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 شكر و عرفان

 
 الحمد لله العلي القدیر حمدا �ثرا یلیق �جلال وجهه وعظمة سلطانه الذي أعاننا 

 على إنجاز هذا البحث و�سر لنا سبل إتمامه.

ا �عد.ى الله علیه وسلم أمّ د صلّ نا محمّ م ونبارك على شفیعنا ونبیّ ونسلّ ي ونصلّ   

نجاز هذا العمل المتواضع سواء من قر�ب أو إتقدم �جز�ل الشكر إلى �ل من ساهم في ن

 .من �عید �القلیل أو �الكثیر

�التوجیهات والنصائح  یناعلبخل یلم  ذيال"میموني سمیر" ونخص �الذ�ر الأستاذ المشرفة 

 .البحثلإتمام هذا  ناالقیمة التي �انت عونا ل

 .العلمیة نامسیرت فيید العون  نال �ل من مدّ  إلىالشكر  �جز�لتقدم نأن ا نالنها�ة �سر  في

 

 
  

 



 
 
 

 

 

 

 

 الحمد لله الذي أعاننا �العلم وز�ننا �الحلم وأكرمنا �التقدیر وحملنا �العافیة.

 لا �سعني وأنا في هذا المقام إلا أن أتقدم �شكري وعرفاني وامتناني إلى:

 أهدي ثمرة عملي المتواضع إلى أعز إنسانین �عجز القلم عن وصفهما

 اللذان قال فیهما سبحانه وتعالى:ي عیني وأحق الناس �حسن صحابتإلى قرتا 

 ""واخفض لهما جناح الذل من الرحمة وقل ر�ي ارحمهما �ما ر�یاني صغیرا

 الحب والتضحیة "الأم الحنون" و"الأب العطوف "اإلى مثال 

 �سمة الحیاة وسر الوجود والتفاني، إلىملاكي في الحیاة، إلى معنى الحب والحنان إلى 
إلى من ر�تني وأنارت در�ي وأعانتني �الصلوات والدعوات إلى أغلى إنسان في هذا الوجود 

 .أمي الحبیبة

ما أنا علیه أبي الكر�م  إلىمعنى الكفاح وأوصلني  وعلمنيلى من عمل �كد في سبیلي إ
 .لي اللهأدامه 

 �ق نحو الهدف المنشودإلى �ل من أحب و�ل من علمني حرفا وأنار لي الطر 

 .أهدي ثمرة هذا الجهد

د _ زى زصن دغئ ب زصن زمك
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 الملخص 
 والتي �ونتالتي مست معظم دول العالم في الوقت السابق من الزمن  الأزماتفي ظل وجود 

 .وقد تناولنا2008المالیة العالمیة  الأزمةعلى غرار  الدول؛مجموعة من الأعراض مست تلك 

 معالجتها. و احتوائهاي الدولي فصندوق النقد  و�ذا دور الأزمةفي دراستنا على حیثیات هذه 

 الكلمات المفتاحیة:

 .العالمي الاقتصاد-،صندوق النقد الدولي- ،الأزمة المالیة العالمیة- 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

  

Résumé 
En présence de crises qui ont touché la plupart des nations du monde 

dans la période précédente et qui ont créé une gamme de symptômes 

qui les ont touchés; Semblable à la crise financière mondiale de 2008. 

Dans notre étude, nous avons examiné le bien-fondé de cette crise 

ainsi que le rôle du FMI pour la contenir et y faire face. 

Les mots clés : 

-La crise financière mondiale, -Fonds monétaire international, -

Economie mondiale. 
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 مقدمة

في ظل ظهور الأزمات الاقتصاد�ة والمالیة والتي تحمل طا�عا شمولیا ما هي الا صفة ملازمة للرأس 

الرأس  منظروومن ثم لجأ  مخارج لأزماتها الاقتصاد�ة والمالیة المتتالیة إ�جادمالیة التي فشلت تماما في 

مالیة على استخدام الحرب �أسلوب تحذیري لمعالجة مشاكل هذا النظام الذي فشل أخیرا �عد أن أشعلوا 

 الحر�ین العالمتین الأولى والثانیة.

جزء من الأزمة الاقتصاد�ة، أما الأزمة الاقتصاد�ة والمالیة فهي جزء من  إلاالأزمة المالیة ما هي  إن

العامة التي تعصف الیوم �الرأس مالیة ومن ثم اتخذت العدید من الدول سیاسات تجار�ة أدت  الأزمات

 انكماش المبادلات التجار�ة العالمیة. إلى

" �الولا�ات المتحدة نیوهامشرمدینة "دولة في  44وفي أعقاب الحرب العالمیة الثانیة اجتمع ممثلو 

والعالمي وذلك �غیة الحد من هذه الممارسات التي أثرت  يالاقتصادي والماللمناقشة الوضع  الأمر�كیة

 نبروتیالختامي للاجتماع الذي �عرف �مؤتمر "  نأوصى البیاعلى معدلات نمو التجارة الدولیة وقد 

مؤسستین دولیتین ه منها: صندوق النقد  إنشاءالي من خلال وودز" �ضرورة تعز�ز التعاون النقدي والم

 الدولي حیث أو�ل لصندوق النقد الدولي.

حیث أو�ل لصندوق النقد الدولي مهمة السهر على السیر الحسن للنظام النقدي الدولي ومراقبة انضباط 

عات بهدف تسهیل الدول الأعضاء �حیث �كون جاهزا لتثبیت العملات الأجنبیة وتعدیل میزان المدفو 

 لمنع الر�ود التجاري العالمي. فعملیات الصر المعاملات التجار�ة الدولیة وتسهیل 

العالمیة. �ان آخرها الأزمة المالیة العالمیة التي بدأت سنة  ةالأزمات المالیغیر أن العالم شهد العدید من 

الى أزمة مالیة عالمیة  2008ة �سوق الرهن العقاري �الولا�ات المتحدة الأمر�كیة ثم تحولت سن 2007

 �اقي دول العالم. إلىساهمت العولمة في سرعة انتقالها 

 التالیة: الإشكالیةومن معطیاتنا السا�قة الذ�ر �مكن أن نصیغ 

ماهي مختلف العملیات والتدابیر التي اتخذها صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالیة 

 ؟العالمیة
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 مجموعة من الأسئلة الفرعیة: الإشكالیةو�تفرع هذه 

 ؟2008هل تمكن صندوق النقد الدولي من مساعدة بلدانه الأعضاء في احتواء الأزمة المالیة العالمیة _1

_ هل التزمت الدول المتقدمة و�الأخص الولا�ات المتحدة الأمر�كیة عند صیاغتها لخطط الإنقاذ 2

 قد الدولي على الدول المختلفة عند مواجهتها للأزمات المالیة؟ �البرنامج النمطي الذي �فرضه صندوق الن

 _ما موقف صندوق النقد الدولي من خطة الإنقاذ الأمر�كیة والخطط الأخرى؟3

 وللإجا�ة عن الإشكالیة الرئیسیة والأسئلة الفرعیة وضعنا الفرضیات التالیة:

مواجهة الأزمة المالیة العالمیة �فضل  _ تمكن صندوق النقد الدولي من مساعدة بلدانه الأعضاء على1

 الخبرة الكبیرة التي �متلكها

_ إن عمق الأزمة وضخامة الخسائر التي تسببت فیها تطلب تدخل مباشر للدول المتقدمة لإنقاذ 2

أنظمتها المالیة دون مراعاة للبرنامج النمطي الذي �فرضه صندوق النقد الدولي على الدول المختلفة عند 

 .للأزمات المالیةمواجهتها 

_إن هیمنة الدول الكبرى وفي مقدمتها الولا�ات المتحدة الأمر�كیة على صندوق النقد الدولي جعلته 3

 2008�ساند مختلف التدابیر التي صاغتها هذه الدول لمواجهة الأزمة المالیة 

 :أهداف الدراسة

از أسباب حدوثها ومعرفة مختلف یهدف هذا البحث إلى تشخیص الأزمة المالیة العالمیة، من خلال إبر 

آثارها على النظام المالي العالمي. �الإضافة إلى تحدید أهم التدابیر والمبادرات المطروحة لمواجهة هذه 

الأزمة، سواء تعلق الأمر �التحر�ات الأحاد�ة والإجراءات التي اتخذها صندوق النقد الدولي. وهذا للوقوف 

عامل مع مختلف الظروف الاقتصاد�ة العالمیة، و�التالي معرفة على مدى قدرة هذا الأخیر على الت

 موضوعیة الأصوات التي تعالت مطالبة �ضرورة إحداث إصلاحات لهذه المؤسسة.
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  :أسباب اختیار الموضوع

 یرجع سبب اختیارنا لهذا الموضوع إلى ما یلي

 حداثة الأزمة المالیة العالمیة وهو ما �جعلها میدانا خصبا للدراسة؛  - 01 : 

 ملائمة الموضوع لمیدان التخصص.-02

  :منهجیة الدراسة

سنعتمد في �حثنا هذا على المناهج المستخدمة في الدراسات الاقتصاد�ة، ولذلك فمنهج البحث �كون   

�الأزمة المالیة العالمیة وتحلیل أسبابها وخصائصها تارة وصفیا عند جمع الحقائق والمعلومات المرتبطة 

والآثار الناجمة عنها، و�ذا عند استعراض خطط الإنقاذ الوطنیة وتدابیر صندوق النقد الدولي لمواجهة 

هذه الأزمة والآثار المترتبة عن هذه التدابیر. وتارة �كون منهجا تار�خیا عند ذ�ر وتسجیل الوقائع 

مالیة التي حدثت في الماضي وتحلیلها و��جاد التفسیرات الملائمة والمنطقیة لها المرتبطة �الأزمات ال

�غرض الوصول إلى نتائج تُساعد في فهم الأزمة المالیة الحالیة والتنبؤ �جدوى الحلول المتخذة لمواجهتها، 

ؤسسات كما سنعتمد على هذا المنهج لدراسة تطور الاقتصاد الأمر�كي وسوق الرهن العقاري �ه والم

 الكبرى التي سیطرت على هذا السوق،

  :محتوى الدراسة

اثنین ففي  من أجل الإلمام �مختلف الجوانب التي تتعلق �موضوع الدراسة سوف نقسمها إلى فصلین  

في ثلاثة مباحث. حیث سنخصص  2008الفصل الأول سنتناول أسباب وتداعیات الأزمة المالیة العالمیة 

المالیة �شكل عام، أسبابها، أنواعها، مع التطرق إلى عدد من الأزمات السا�قة  الأول للتعر�ف �الأزمات

، بدا�ة من أزمة الرهن   و�ذا مختلف 2008وذ�ر النتائج المترتبة عنها.   الأزمة المالیة العالمیة 

ل المحطات التي مرت بها هذه الأزمة. وفي المبحث الثاني نتناول تداعیات هذه الأزمة على مختلف دو 

  .منها العالم والقنوات التي انتقلت

في  2008أما في الفصل الثاني فسنتناول دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة   

ثلاثة مباحث. حیث سنخصص الأول لإعطاء لمحة عن دور هذه المؤسسة الهامة في النظام المالي 

الصندوق، أهدافه، تنظیمه، موارده وأنشطته. أما المبحث والنقدي الدولي من خلال التطرق إلى نشأة 

الثاني فسوف نخصصه للتحر�ات التي قام بها الصندوق لمواجهة الأزمة المالیة موضوع الدراسة من 

خلال التعدیلات التي مست السیاسة الإقراضیة للصندوق، سعي الصندوق لز�ادة موارده المالیة، تحسین 

فنیة. وفي المبحث الثالث سنحاول تقییم دور صندوق النقد الدولي في مواجهة سیاسة تقد�م المساعدات ال



 مقدمة
 

 
 ج 

هذه الأزمة وذلك من خلال عرض الانتقادات الموجهة لهذه المؤسسة الدولیة، وعرض الإصلاحات 

وأ�ضا سنتناول خطة الإنقاذ الأمر�كیة لمواجهة الأزمة  .الواجبة لتفعیل دوره لمواجهة الأزمات المالیة

 التي طرأت على الصندوق لمواجهة الأزمة. الإصلاحاتة وموقف صندوق النقد الدولي منها و�ذا المالی

 :أدوات الدراسة

 أثناء إعداد هذا البحث سنقوم �استعمال الأدوات الآتیـة

_ اعتماد عدة مراجع من �تب، مجلات، مذ�رات، تقار�ر، ملتقیات وطنیة ودولیة سواء �انت هذه 1

 .العر�یة أو الأجنبیةالمراجع �اللغة 

_الاستعانة �شبكة الإنترنیت من أجل الحصول على الدراسات الحدیثة التي یتعذر علینا إ�جادها في 2

 .المكتبات

 :الدراسات السا�قة

تجدر الإشارة إلى أن الدراسات السا�قة التي تم الوقوف علیها تناولت أحد جوانب الدراسة، فهي إما   

متحدة الأمر�كیة لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة، و�ما تتناول دور صندوق النقد تتناول خطة الولا�ات ال

الدولي في مواجهة هذه الأزمة. وعلیه فهذه الدراسة تنفرد في وقوفها على هذین الجانبین. ومن بین أهم 

 الدراسات السا�قة التي تناولت الموضوع نجد:

الدولیة، دار المسیرة للنشر والتوز�ع والطباعة،عمان، الطبعة رشاد العصار وعلیان الشر�ف، المالیة  -

 176ن ص: 2000الأولى، 

الحقوقیة،  الحبلى مجدي محمود شهاب وسوزي عدلي ناشد، أسس العلاقات الاقتصاد�ة، منشورات

 169، ص:2006بیروت، الطبعة الأولى، 
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 الفصل  تمهید

عمیقا على حر�ة النشاط  تأثیراالمالیة تعد واحدة من أهم الظواهر الاقتصاد�ة التي تترك  الأزمة إن  

و بهذا   أزماتالاقتصادي و على العلاقات الاقتصاد�ة الدولیة،حیث مرت الدول المتقدمة على عدة 

 �الدول النامیة و تفشي ظواهر اجتماعیة و اقتصاد�ة و انهیار نظامها الاقتصادي . الضرر  حقلأ

عامة عن مفهوم و نشأة الأزمة المالیة و تداعیاتها على  إطلالة إلىو �ان لنا في هذا الفصل التطرق    

 التالیة : المالیة العالمیة من خلال المباحث  الأزماتذ�ر أهم  إلىالاقتصاد العالمي و �دا تطرقنا 

 للأزمات المالیة والنظر�ات المفسرة لها ألمفاهیميالإطار المبحث الأول : 

 عدوى ونظام الإنذار المبكر بنشوب الأزمات المالیة في ظل تزاید وتیرة حدوثها.المبحث الثاني : 

 وارتفاع تكالیفها تنامي وتیرة حدوثها المالیة:الأزمات  تردد : المبحث الثالث :
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 للازمات المالیة والنظر�ات المفسرة لها  ألمفاهیمي: الإطار الأولالمبحث 

�عتبر موضوع الأزمات المالیة من المواضیع التي أخدت حیزا مهما في تار�خ الفكر الاقتصادي، 

 فقد ارتبط تطور الاقتصاد الرأسمالي �ظاهرة الأزمات المالیة.

 المالیة. خصائصها وتقسیماتها الأزمات: مفهوم الأولالمطلب 

تعدّدت مفاهیم الأزمات المالیة، وتصنیفها في الأدبیات الاقتصاد�ة، وسنحاول حصرها في هذا 

 المطلب.

  المالیة: الأزمة: مفهوم أولا

 قدّمت العدید من التعار�ف للأزمات المالیة تستعرض أهمها فیما یلي:

أو انخفاض مفاجئ في طلب المستثمر على الأصول المالیة الأزمة المالیة هي تدهور  التعر�ف الأول: -

التي تلعب دورا هاما في الاقتصاد القومي، والانخفاض الناتج عن ذلك، في سعر الأصول �قلل من 

النشاط الاقتصادي الكلي مباشرة من خلال تأثیره على قرارات المستهلكین من الأفراد، والشر�ات و�شكل 

 ¹على أسعار �اقي الأصول الأخرى.  غیر مباشر من خلال تأثیره

الأزمة المالیة هي عبارة عن موقف تتعرض لها الدولة و�ستشعر صاحب القرار فیها التعر�ف الثاني:  -

درجة عالیة من التهدید المصالح والقیم الجوهر�ة الدولة، و�تسم هذا التهدید �المفاجأة، وعدم التوقع من 

تاح للتفكیر فیه؛ وأنه �جب علیه في نفس الوقت أن یتخذ القرار صانع القرار، فیشعر �ضیق الوقت الم

 1المناسب �صدده، قبل تغیر ذلك الموقف على نحو تصعب السیطرة علیه

 المالیة: الأزمةثانیا: عناصر 

 تتوفر ثلاثة شروط في الظروف التي لحدوث الأزمة، وهي:  أن�جب 

 المفاجأة و عدم التوقع :   .1

لا �جد صاحب القرار نفسه في أزمة ما الاّ إذا حدثت ظروف تتسم �عدم التوقع تهدد المصالح 

�عضها، وفي هذه الحالة �مكن ان تتسم قراراته �عدم الرشادة  أوالمنوط �ه حمایتها �لها  الأساسیة

الأزمة وقدر  و�نقصها التعلیم المكان المین على أسس موضوع ة وقواعد علمیة، و�قدر المفاجأة في حدوث

 2الملائمة الكفیلة �مواجهها " الإجراءاتعدم توقع تكون قبة السومة وعام مقدرة صاحب القرار على اتخاذ 

 التهدید للمصالح الأساسیة للدولة:   .2

                                                            
  18، ص 2009، الدار الجامعیة، الاسكندر�ة، الأزمة المالیة واصلاح النظام المالي العالميابراهیم عبد العز�ز النجار،   1
 .2013، 1، مكتبة المجتمع العر�ي، طالأزمة المالیة الاقتصاد�ة العالمیة وحو�مة الشر�اتمصطفى یوسف �افي،   2
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، الأزماتإنّ مجرد المفاجئة في حدوث المشكلة، لا �كفي لكي تدخل هذه المشكلة في مصاف 

المصالح  أندى أو �عض المصالح الأساسیة للدولة، ولا شك في وانّما �جب ان تتصل المشكلة �إح

مالیة �لما  أزمة إزاءللدولة، وهذا �عني أننا تكون  الأساسیةالاقتصاد�ة والمالیة تأتي على رأس المصالح 

المالیة مما  الأزمةحدث تهدید مفاجئ وغیر متوقع لهذه المصالح المالیة، و�قدر قیمة التهدید تكون خطورة 

، و�صعب علیه الترجیح بین البدائل المختلفة للخروج إصدارفي  لتأبیدعدما  إلىقد یؤدي �صانع القرار 

 1أو التفكیر في أسبابها الأزمةمن 

 التدخل السر�ع من مصدر القرار: إلىالحاجة  3

 ها، كلّما �انت الحاجة ملحة لإصدار قرار ما في مواجهة، �لما �ان ذلك دلیلا لحدوث

�شكل أحد عناصر حدوثها، �حیث تشتد خطورتها �لما  الأزمةوهذا �عني المدى الزمني الذي تستغرقه 

مصدر القرار �ضیق الوقت الذي �سمح له �التدخل  إحساسكان العمر الزمني لها قصیر، و�العكس لان 

لتي �مكن له الاختیار من �كون حائل بینه و�ین دراسة البدائل، ا الأزمةلنجدة المصالح التي تهددها هذه 

بینها لاختیار البدیل الاكثر ملائمة لمواجهتها، وقد یدفع هذا �صاحب القرار الى محاولة اطالة وقت 

 2حتى �ستطیع اتخاذ قرارات رشیدة في مواجهتها. الأزمة

 ثالثا: الفرق بین الازمة المالیة والازمة الاقتصاد�ة: 

صاد�ة والأزمة المالیة �جب معرفة تعر�ف الأزمة من أجل اظهار الفرق بین الأزمة الاقت

 الاقتصاد�ة، والتي عرفت �ما یلي:

تعرّف الأزمة الاقتصاد�ة �أنّها اضطراب فجائي �طرأ على التوازن في أحد الأنشطة الاقتصاد�ة أو 

في مجال النشاط الاقتصادي في بلد ما أو عدّة بلدان، وتطلق �صورة عامة على الخلل الناشئ من 

 .3تلال التوازن بین العرض والطلب (الإنتاج والاستهلاك)اخ

كما تعني أ�ضا وجود خلل ما على مستوى مؤشرات الاقتصاد الكلي، �حیث تؤدي الى فترة من 

التباطء في النمو، و�أكثر خطورة نادي إلى التراجع الاقتصادي، مع مضاعفات جانبیة تؤثر على 

                                                            
 48ص مرجع سبق ذ�ره، ابراهیم عبد العز�ز النجار،   1
 .33ص 2013 1، مكتبة المجتمع العر�ي، طالأزمة المالیة الاقتصاد�ة العالمیة وحو�مة الشر�اتمصطفى یوسف �افي،   2
 .291ص  2009، الدار الجامعیة، مصر الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیة العالمیةعبد المطلب عبد الحمید،   3
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، وهي تعتبر بذلك حالة من الضیق ومن المسار 1الاجتماعي المداخیل، وتسبب خسائر وتز�د من الضغط

 . 2فیه الأزمة ظاهرة من الجدیدة التهور في النشاط الاقتصادي عامة السيء الاقتصاد الدولة، وترا

السا�قة أنّ الأزمة الاقتصاد�ة أشمل وأعم من الأزمة المالیة وغالبا ما  التعر�فوعلیه یلاحظ من 

ة أزمة اقتصاد�ة، لأنّ الأزمة المالیة في بدایتها تظهر �الأسواق المالیة، ولكن ینتج عن الأزمة المالی

تفاقمها یؤدي إلى آثار ضارة �الاقتصاد الحقیقي فمثلا صعو�ة تقادم الائتمان یؤدي الى انخفاض 

 الاستثمار، مما �جر إلى أزمة اقتصاد�ة.

 المالیة: الأزمة أنواعرا�عا: 

المالیة تختلف عن �عضها البعض، وقد تأتي هذه الأزمات منفردة أو  یوجد عدة أنواع من الأزمات

 مجتمعة ملحقة أضرار اقتصاد�ة �الغة في البلاد التي تقع فیها، وهي �التالي:

 الأزمات المصرفیة : -1

طلب مرتفع ومفاجئ من المودعین لسحب ودائعهم، فمن  إلىتحدث عندما یتعرض المصرف 

والمزاولة للأنشطة  الافتراضالمعروف أن المصرف �ستخدم جزءا �بیرا من هذه الودائع في عملیات 

الاقتصاد�ة التي �حتاجها، و�حتفظ بنسبة محددة لتلبیة طلبات السحب الیومیة العاد�ة، حیث یتعرض 

عندما �كون الارتفاع المفاجئ في طلب سحب الودائع یتجاوز النسبة أزمة مصرفیة حقیقیة  إلىالمصرف 

المعتادة في السحب فتقع الأزمة حیث تكون في صورة أزمة سیولة، وعندما تشتد هذه الأزمة فإنها تنتقل 

أن تصبح أزمة مصرفیة، في تلك الدولة أو مجموعة من الدول الأزمة  إلىمصرف  إلىمن مصرف 

تتوفر الودائع لدي البنك ولكل البنك یرفض  أن�مكن  و�نماصورة أزمة سیولة فقط  المصرفیة لا تكون في

 أو الإقراضمنح القروض خوفا من عدم قدرته على الوفاء �طلبات السحب وهنا تسمى هذه الأزمة �أزمة 

 �أزمة الائتمان.

 أزمات العملة وأسعار الصرف:  -2

تأثیر  إلىتنجم هذه الأزمة عن حدوث تغیرات سر�عة و�بیرة في أسعار الصرف �صورة تؤدي 

أ�ضا  الأزمة. لذلك تسمى هذه 1�وسیط للتبادل أوجوهري في قدرة العملة على تأد�ة دورها �مخزن للقیمة 

 �أزمة میزان المدفوعات.

                                                            
 .40ص  2011، الدار الخلدونیة الجزائر الاصلاحات الاقتصاد�ة في الجزائر الواقع والآفاقان تومي، عبد الرحم  1
، مصر دار الازمة الاقتصاد�ة العالمیة الانذار للرأس المالیة والدعوى للشر�عة الاسلامیةمحمد سعید محمد الرملاوي،   2

 .54الفكر،(دون سنة )، ص
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التداول العملة معینة، والذي  شیوعا، وحصل نتیجة هجوم المضار�ین على قیمة الأزماتوهي أكثر 

ینتج عنه الحماض حاد في قیمة تلك العملة، مما یرغبه السلطات على صرف �میات �بیرة من 

 2احتیاطاتها من العملات الدولیة أو ز�ادة سعر الفائدة للدفاع عن سعر الصرف السائد لعملتها "

الداخل  إلىیر الرؤوس الأموال �حدث هذا النوع من الأزمات نتیجة التدفق الكب أنو�ذلك �مكن 

یرافقها توسع مفرط وسر�ع في منح الائتمان، فیزداد حجم القروض المشكوك في تحصیلها لدى البنوك 

حتى �صبح سعر  الأجنبیةالعملات  إزاءالمحلیة، وعندما �حدث انخفاض اسمي في قیمة العملة الوطنیة 

الصرف الحقیقي أقرب إلى سعر العملة المنخفض مؤد�ا ذلك إلى حدوث موجة من التقلبات الرأسمالیة 

للخارج. وهذا النوع من الأزمات یؤدي في غالب الأحیان إلى تباطؤ في النمو الاقتصادي و�لى انكماش قد 

  3الكساد إلى�قود 

 الدیون: أزمة -3

حالة ما إذا توقف المفترضون عن سداد القروض التي علیهم  تحدث هذه الأزمات في حالتین:

للبنوك، أو في حالة ما إذا اعتقدت البنوك أن التوقف عن السداد من الامور الممكنة الحدوث، وفي هذه 

�ما تحدث أ�ضا  4الحالة ممتع المسئول عن تقد�م قروض جدیدة، وتقوم �عملیة تصفیة للقروض القائمة.

ود أحد البلدان في موقف �عجز معه عن الوفاء �خدمة دینه الخارجي سواء للكیانات أزمة الدین عند وج

 أي أزمة الدین �مكن ان ترتبط بدین سیادي عام أو دین تجاري خاص. 5الخاصة، السیاد�ة أو

 المال:  أسواق أزمات -4

تحدث العدید من الأزمات في الأسواق المالیة نتیجة ما �عرف اقتصاد�ا �ظاهرة الفقاعة، والتي 

، و�كون الهدف من المضار�ة�شكل یتجاوز قیمتها العادلة نتیجة شدة  الأصلتحدث عندما یرتفع سعر 

خل، ولكن شراء الأصل في الر�ح الناتج عن ارتفاع سعره ولیس �سبب قدرة هذا الأصل على تولید الد

إلى قیمتها الحقیقیة حیث انهیار وتصل إلى أدنى مستو�اتها، و�رافق ذلك  الأصول أسعار�مجرد عودة 

                                                                                                                                                                                          
 الأزمة الأزمة المالیة العالمیة دروس الأمس وتحد�ات المستقبلوقائع المؤتمر الدولي الثاني لجامعة الأمیرة سمیة للتكنولوجیا حول"  1

 .164ص  2011الأردن المالیة العالمیة السیاسات والطروحات 
  12ص  2013 1محمد علي ابراهیم العامري، الادارة المالیة الدولیة، دار وائل للنشر، عمان، ط  2
  20، ص 2011، إر�د، الأزمة المالیة تقدیر الاقتصادي الاسلامي عالم الكتب الحدیثاعمر یوسف عبد الله عبابنة،   3
 27، ص مرجع سبق ذ�رهمحمد سعید محمد الرملاوي،  4
 37ص 2011، 1مكتبة المجتمع العر�لي للنشر والتوز�ع، ط سیاسات ادارة الأزمة المالیة العالمیةكمال رز�ق وعبد السلام عقون،  5



 الفصل الأول                                 الخلفیة النظر�ة للأزمات المالیة
 

 
6 

نحو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع او القطاعات  أثرهاحالات الذعر والخوف فیمتد 

 1الأخرى.

  النظام المالي العالمي:  أزمة -5

طاع المالي الدولي وتنشأ لأسباب خارجیة دولیة، ولیست محلیة التي �كون مصدرها الق الأزمةوهي 

وفقا لعدة معاییر منها درجة الانفتاح الاقتصادي للدولة وارتفاع درجة  الأزمةو�تباین مدى تأثیر هذه 

و�مكن 2المالیة الدولیة. "  الأسواقالتكامل المالي مع المؤسسات المالیة الدولیة والترا�ط المشترك مع 

نوعین من خلال درجة التأثیر على الاقتصاد الحقیقي، حیث  إلىالنظام المالي العالمي  زمةأتصنیف 

حالة �ساد اقتصادي ونوع ثاني �كون  إلىیوجد نوع یؤثر �صورة �بیرة على الاقتصاد الحقیقي و�ؤدي 

 تأثیره على الاقتصاد الحقیقي محدودا للغا�ة و�التالي لا یؤدي الى �ساد اقتصادي.

 المالیة والآثار المترتبة عنها  الأزماتومراحل حدوث  أسبابالمطلب الثاني: 

هناك جملة من الأسباب والظروف التي تضافرت وتشا�كت لإحداث معظم الأزمات المالیة التي 

على المستوى الكلي، ومنها ما یتعلق �الاختلالات  �الاختلافاتعرفها الاقتصاد العالمي، منها ما یتعلق 

مستوى الجزئي واضطرا�ات القطاع المالي وضعفه، وعدم ملائمة نظام الصرف الأجنبي. و�مكن على ال

 :حصر أهم هذه الأسباب فیما یلي

 :الكلي الاقتصاد استقرار عدم )1

تنخفض  فعندما التجاري، التبادل شروط في التقلبات هو الخارجیة الأزمات مصادر أهم إنّ أحد

 الوفاء والاستیراد �التصدیر العلاقة ذات بنشاطات المشتغلین البنوك عملاء على �صعب التجارة شروط

 النامیة الدول من % 75 حوالي أن إلى الدولي البنك بیانات الدیون، وتشیر خدمة خصوصا �التزامات

 .الأزمة حدوث قبل % 10 �حوالي التجاري  التبادل شروط في انخفاضا شهدت مالیة، التي حدثت أزمة

 في المالیة للأزمات المسببة الخارجیة المصادر أحد العالمیة الفائدة أسعار في التقلبات وتعتبر

 الاستثمار تدفقات على انها تؤثر ذلك من الأهم بل الاقتراض تكلفة على فقط تؤثر لا فهي النامیة، الدول

 جاذبیتها. ودرجة النامیة إلى الدول المباشر الأجنبي

                                                            
 46مصر ص  اعمال مؤتمرات التنافسیة وأثرها على الاستثمارات العر�یة المنظمة العر�یة للتنمیة الادار�ة 1
، دار صفاء،  السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصاد�ة و المالیةعبد الكر�م شنجار العیساوي و عبد المهدي رحیم العو�دي،  2

 183، ص2014،1عمان ، ط
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كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقیقیة السبب المباشر او غیر المباشر لحدوث العدید من 

الأزمات المالیة فوقوعها أحدث ارتفاع حاد في أسعار الصرف الحقیقیة �أحد آثار ارتفاع الأر�اح في 

 .الفائدة المحلیة أسعارقطاع التجارة الخارجیة أو ارتفاع 

فهناك التقلبات من معدلات التضّخم التي تعتبر عنصرا حاسما في القطاع  أمّا من الجانب المحلي

البنكي على القیام بدور الوساطة المالیة خصوصا منح الائتمان وتوفیر السیولة وقد اعتبر الر�ود 

الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستو�ات الأسعار سببا مباشرا في حدوث الأزمات المالیة في العدید من 

 لنامیة.الدول ا

 :المالي القطاع اضطرا�ات )2

شكّل التوسع في منح الائتمان والتدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال من الخارج وانهیار أسواق الأوراق 

المالیة القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالیة والذي یتواكب مع الانفتاح الاقتصادي والتجاري 

ذلك ضغط الاقتراض وصغر حجم دور القطاع المالي في الاقتصاد والتحرر المالي غیر الوقائي، �ما في 

 مع عدم التهیئة للقطاع المالي.

 :البنوك وخصوم أصول تلاؤم عدم )3

إنّ التوسع في منح القروض إلى ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطا�قة بین أصول وخصوم البنوك، 

لتزاماتها الحاضرة والعاجلة في فترات خصوصا من جانب عدم الاحتفاظ �قدر �اف من السیولة لمواجهة ا

تكون فیها أسعار الفائدة العالمیة مرتفعة وأكثر جاذبیة من أسعار الفائدة المحلیة، أو عندما تكون أسعار 

الفائدة المحلیة عالیة وسعر الصرف ثابت مما �غري البنوك المحلیة من الاقتراض، وقد یتعرض ز�ائن 

 لنسبة للعملة الأجنبیة وعدم التلاؤم أ�ضا �النسبة لفترات الاستحقاق. عدم التلاؤم �ا إلىالبنوك �ذلك 

 غیر وقائي: تحر�ر مالي )4

تسارع غیر الحذر وغیر الوقائي للسوق المالي �عد فترة طو�لة من التقیید یؤدي الى مإنّ التحر�ر ال

حدوث أزمات مالیة، فعند تحر�ر أسعار الفائدة فان البنوك المحلیة تفقد الحما�ة التي �انت تتمتع بها في 

لمحلیة خصوصا ظل تقییدها و�ترافق ذلك مع التوسع في منح الائتمان والذي بدوره یرفع أسعار الفائدة ا

 في القروض العقار�ة أو القروض المخصصة للاستثمار 

  :الائتمان تخصیص في الحكومة تدخل )5

 في للدولة الكبیر الدور كان النامیة الدول من العدید في المالیة للأزمات المشتر�ة المظاهر من

 الائتمانیة. القروض تخصیص عملیة في البنكیة، خصوصا العملیات



 الفصل الأول                                 الخلفیة النظر�ة للأزمات المالیة
 

 
8 

 اقتصاد�ة قطاعات على المتاحة المالیة الموارد بتوز�ع تقوم الحكومة الأحیان �انت من كثیر وفي

 تكون  أخرى  أغراض لخدمة أو والقطاعات الأقالیم تلك خطة لتنمیة إطار في �عینها جغرافیة أقالیم أو

 اقتصاد�ة. ولست الأولى �الدرجة سیاسیة

  :والتنظیمي والرقابي المحاسبي النظام ضعف )6

 المحاسبیة والإجراءات النظام في الضعف من مالیة لأزمات تعرضت التي الدول معظم تعاني

 محفظة في ونسبتها المعدومة �الدیون  یتعلق فیما خصوصا المعلومات عن الإفصاح المتبعة، ودرجة

 الائتمانیة. البنك

الخاص،  �القانون  الالتزام وعدم البنكیة للعملیات المساند القانوني النظام ضعف من تعاني كما

  .البنك رأسمال من ونسبتها واحد لمقترض المقدمة للقروض الأقصى �الحد

 الائتمانیة للمخاطر الكافي وغیر الدقیق الغیر التقییم إلى یؤدي الفعالة البنكیة الرقا�ة نقص أن كما

 والاستهلاكیة. العقار�ة القروض منح في �التوسع واحد مجال في المخاطر وتر�یز

 :الحوافز نظام تشوه )7

 في ساهموا التي المالیة الأزمات جراء من مالیا یتأثرون  لا العلیا والإدارات البنوك إنّ ملاك

 عند خصوصا الأزمة جراء من حدثت التي الخسائر تحمیلهم أو خدماتهم انتهاء مثلا فلا یتّم حدوثها،

 �بیرة. مخاطر البنك تحمل

 للأزمات الأساسیة الأسباب من كانت خبرتها، وقلة البنوك في العلیا فالإدارات أخرى، ناحیة ومن

 من الحد أو الأزمات تفادي في تنجح لم الإدار�ة المناصب وتدو�ر البنك هیكل تعدیل وأنّ عملیة البنكیة،

 الإدارة في حقیقي تغیر �حدث لم �حیث القرارات اتخاذ موقع في ظل الإداري  الفر�ق نفس لأن آثارها

 الائتمان.  لمخاطر و�دارة ا وطر�قة تقییمها

 الصرف سعر سیاسات )8

 للصدمات عرضة أكثر كانت الثابت الصرف سعر سیاسة انتهجت التي الدول أنّ  یلاحظ

 للإقراض الأخیر الملاذ بنك بدور تقوم أن النقد�ة السلطات على �صعب النظام هذا ظل ففي الخارجیة،

 أزمة وحدوث الأجنبي النقد من لاحتیاطات النقد�ة السلطات فقدان �عني ذلك أنّ  حیث الأجنبیة، �العملات

 والأرجنتین. المكسیك حالة مثل العملة

 النقود عرض في نقص تم ومن المدفوعات میزان في العجز ظهور العملة أزمة عن تمخض وقد

  .البنكي القطاع على المالیة الأزمة حدّة وتفاقم الضغوط من یز�د مما المحلیة، الفائدة أسعار وارتفاع
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 إلى فورا یؤدي سوف العملة أزمة حدوث فإن المرن  الصرف سعر سیاسة انتهاج فعند المقابل، وفي

 البنوك. وخصوم أصول قیمة تخفیض إلى یؤدي مما المحلیة الأسعار في وز�ادة العملة قیمة تخفیض

 :الرأسمالي للاقتصاد الدور�ة الطبیعة )9

تفضل  الكساد، �مرحلة الاقتصاد مرور فبعد الاقتصاد�ة، للدورة المعروفة �المراحل الاقتصاد �مرّ 

 �سمى ما وهو المالي، القطاع في تعاملها في كبیرة مخاطر تحمل وعدم �حرص أنشطتها تمو�ل الشر�ات

  ."المتحوط التمو�ل"

 التمو�ل على الحصول في تبدأ تم من الأر�اح، ارتفاع الشر�ات تتوقع النمو، مرحلة إ�ان وفي

 في التوسع في المقرضون  و�بدأ القروض، سداد على المستقبلیة القدرة �افتراض الاقتراض في والتوسع

 تلك قدرة على بناءا ولكن مجددا، القروض استرداد قابلیة من التحقق أو كاف تحوط دون  الشر�ات إقراض

 قد الاقتصاد �كون  الوقت ذلك وفي المتوقعة، لأر�احها نظرا مستقبلي تمو�ل على الحصول على الشر�ات

 الائتمان. نظام في معنوي  �شكل مخاطرة تحمل

 في المالي القطاع یبدأ كبیر اقتصادي لكیان مالیة أزمة أو ماد�ة مشكلة حدوث حال وفي

 الكیانات معظم قدرة على بدوره یؤثر الذي الأمر الإقراض، قابلیة على یؤثر مما �الخطر الإحساس

 1التزاماتها. سداد على الاقتصاد�ة

 ثانیا: مراحل الأزمات المالیة: 

ومسمیاتها، لكن هذا الاختلاف  الأزمةیوجد اختلاف بین الباحثین والكتاب في تقسیم عدد مراحل 

هو اختلاف شكلي ولیس في المحامین الجوهر�ة الأزمة، وعادة ما تمر الأزمة المالیة �خمس مراحل 

  سنحاول شرحا �ما یلي:

  الأزمة:مرحلة میلاد  -1

الحجم أو المدى، وتتمثل أهمیة  أوالاتحاد  أوتكون في هذه المرحلة مواقف غیر محدّدة المعالم 

لمواجهها علاء  الإعدادهذه المرحلة في محاولة استشراف الأزمة، والاستعداد للحیلولة دون وقوعها، أو 

  2جیمها والقضاء علیها.حلولها، و�عد ذلك تنفیسا اللازمة لإفقادها مرتكزات النمو ومن ثم تح

                                                            
 النظام منظور من علاجها و�یفیة العالمیة المالیة الأزمة  ''ندوة في مقدمة ورقة وجذورها، المالیة الأزمة أسباب الجوزي، جمیلة   1

  6، ص2009مارس  14_13الغر�ي والاسلامي، المنظمة من قبل جامعة الجنان لبنان، یومي  الاقتصادي

 1دار صفاء ط السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصاد�ة و المالیة،عبد الكر�م شنجار العسیاوي عبد المهدي رحیم العو�دي،   2

  183ص 2014عمان 
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 مرحلة نمو واتساع الأزمة:  -2

نظرا  إنكارهافي هذه المرحلة یتعاظم الإحساس �الأزمة و�سعرها البترول. ولا �ستطیع متّخذ القرار 

�الأزمة. سواء الامتداد خطرها إلیهم  الإحساساحمد سعد مات، فضلا عن دخیل أطراف جدیدة الى محال 

 1نا على متخذ القرار التدخل لإفقادها روافدها المحفزة والمقو�ة لها.أو تخوفهم من نتائجها، وه

 مرحلة انفجار الأزمة:  -3

یتم  أوخطورتها �شكل �اف  الأزمة إدارةمرحلة الانتحار عندما لا �قدّر فر�ق  إلى الأزمةتصل 

تها وسرعتها اتخاذ قرارات غیر �افیة لكبح جماحها أو تكون الأزمة المسها خارج السیطرة من ناحیة قو 

، قد الألیمضخمة غیر متوافرة، وعندما تنفجر الأزمة و�ظهر واقعها  إمكانیةواتساعها، أو الحاجة إلى 

�الارتباك والخبرة نتیجة ظهور متغیرات أو معطیات جدیدة، و�ذلك قد  الأزمة إدارةفر�ق  أعضاء�صاب 

�بیرة جدا �شكل �شبه البر�ان  الأزمة�شكل أكثر خطورة مما �ان مقدرا لها، وقد تكون مدة  أمورتحدت 

 2الذي �أحد في طر�قه �ل شيء 

 مرحلة انحسار الأزمة: -4

�قوم الحار المالي والنقدي محاجة الأزمة �عد الفجارها، وذلك بتغییر  إنوهذه المرحلة تبدأ �عد 

والتعلیم الخاصة والضوا�ط الرقابیة  الإدارةالسیاسات المالیة والماد�ة، واحراء الإصلاحات الضرور�ة في 

 3المالیة. الأزمة�العمل للخروج من هذه 

 :الأزمةمرحلة اختفاء   _5

تفقد قوتها تدر�جیا حتى  الأزمةفإن  الأزمةنتیجة جهود الإنقاذ والمقاومة و التكالیف لمواجهة 

التوازن و استعادة عافیتها و  إعادةتتلاشى و تبدأ المنظمات و الشر�ات و المؤسسات في العمل على 

 4. الأزمةعلاج آثار 

 المطلب الثالث: النظر�ات الاقتصاد�ة المفسرة للازمات المالیة 

لقد �انت أنداك من النظر�ات الاقتصاد�ة المفسرة للأزمة المثالیة �ل من الكلاسیكیة والمار�سیة 

 .وقد تناولت �ل واحدة منها ما �مثلها عن الأخرى 

                                                            
  24، مرجع سابق، صسیاسات ادارة الازمة المالیة العالمیة�مال رز�ق عبد السلام عقون،  1
  30، ص 2005، الدار الجامعیة الإسكندر�ة، والأزمة المالیة العالمیةحو�مة الشر�ات طارق عبد العال حماد،  2
  33، مرجع سابق صالأزمة المالیة المعاصرة تقدیر اقتصادي إسلاميعمر یوسف عبد الله عبابنة،  3
  31، مرجع سابق صحو�مة الشر�ات والأزمة المالیة العالمیةطارق عبد العال حماد،  4
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 �ات الحدیثة : النظر اولا

ي، الذي دلنقا اقتصاديلاا رلفکا إنتاج رخأي هـ فیردمانأمّا النظر�ة الحدیثة التي جاء بها الاقتصادي 

في ات رلتغیالى إیة دلاقتصات امازلأار وارلاستقثم عدم ا نمدي ولاقتصاا طلنشاافي ت لتقلباى ازع

 والخدمات.لسلع ج انتاإفي ات رلتغیامع تتناسب لتي لا قود، النت امیاكـ

بشکل د ولنقامیة كـفیها ت رثة تغیدحاحدث إذ وقعت یلم بأنه �القول  فیردمانذلك على كد ؤیو

في ویضاً أ ربیكـبشکل ر لأسعاى اوفي مستات رمعها تغیج، دون إن تصطحب نتالكل وحدة إ ربیكـ

 ونممعدلات في ض نخفاایسبقها  اقتصاديلاكود ارلش أو الانکماع اضا، وانّ معظم أولاتجاه نفسها

 د.لنقض ارع ونممعدلات في تزاید تسبقها دي لاقتصات التوسع احالاض النقد، ورع

 : نظر�ة الاقتصادي فر�شنیاثا

) زفاولح(افع وادلأن ا د، إذ اكـیةدلاقتصات امازلأورات أو ادلر انتشات اآلیاوفع دوا نبی شیرف زمیّ

 دیزلتي تاخلیة ادلب الأسباائمًا دافهي ت مازلأر انتشات امّا آلیا، أمةزجیة للأرلخاب الأسباا دتع

جیة رلخاب المتمثلة بالأسباا زفاولحأو افع وادل، وأنّ ایةدلاقتصاامة زلأورة أو ادلا قعم نم ضتخفو

ي ن هـلآتى احولثانیة العالمیة ب ارلحا ذمنة دسمالي للمأرلدي الاقتصام ااظلنالها ض رلتي تعت امازللأ

 فة..ورمع

 ظلتي تلاح، التسلیف) ن (الائتماامة زتتمثل بأ، خلیًا دایة دلاقتصاامة زلأا قتعمیو رنشت مّا آلیاأ

 بلطدة یازسع بوتة دل مكـ زفتتمی، مة زلأا معًا لتفاقرمسمسارً لمتجه دي واقتصاد اور�ـل كـقبل 

سع وسع مع تولتي تتر والاستثماواك لاستهلادة ایازیل ولمخصصة لتموا ربیكـبشکل دات لاعتماا

میة ولحکت ااطلسلاخل دلت علیه  بلطلامع ن لائتماض ارع قابطنا لا یت، وهـلتضخمیةت اقعاولتا

 دلفعل عنأ ردّة ادتبة ودلفائا رسعداد زیولتسلیف) مقننًا ن (الائتماافیة فیصبح رلمصالة ولسیا نمل للإقلا

 ضلتخفیة دیدج ططخل لأعماع ااطیضع قو ، يكـلاستهلاق الإنفاا ضبتخفیاد رلأفل والأعماع ااطق

ومن ثم ینخفض الانتاج لسلعي ا نیزلخا ضینخفولعمالة اعلى  بلطلالإنتاجي فیقل اه طعة نشارس

  ل فر�ش ان انخفاض مدة التسلیف هو الأداة الفعالة داخلیا في انتشار الأزمة .ویق كلذبلیظهر الر�ود و
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 المالیة في ظل تزاید وتیرة حدوثها الأزماتالمبحث الثاني: عدوى ونظام الإنذار المبكر بنشوب 

 المالیة الأزمات: عدوى الأولالمطلب 

 :تتمثل عدوى الأزمات المالیة في

  وأنواعهاالمالیة  الأزماتاولا: مفهوم عدوى 

 التأثیر ذلك انتشار و معین قطاع في عوامل مجموعة أو عامل تأثیر نتیجة المالیة العدوى  تحدث

 دولیة أزمة مالیة حدوث في تتسبب و ككل، للنظام شاملة أزمة بذلك محدّثة ما، دولة في أحرى  لقطاعات

 �عضها مع تار�خیا مرتبطة الدول لتلك المالیة الأسواق كانت كلّما و أخرى، لدول التأثیر هذا انتقال عند

 النشاطات في الحادة التغیرات على �الاستناد الأسواق أحد في التغیر توقع �مكن فإنّه المالي، نشاطها في

  1الآخر المالي �السوق  المتعلقة

 2و�مكن التمییز بین نوعین او صنفین من العدوى:

 أ: العدوى المحاكیة 

تتعلق �المتدخلین في نفس السوق أو نفس القسم من النظام المالي، وهي تحدث أساسا من مشكلة 

لمعلومات، فالمحاكاة تنشأ من الالتقاء العشوائي لمجموعة من الأفراد لا �حوزون على عدم تماثل ا

المعلومات �الصفة المطلو�ة، ومن ثم فكل واحد �حاول تقلید الآخر�ن نظرا لسوء انتشار المعلومات بینهم، 

نتشار الهلع فعندما لا �حوز الجمهور على المعلومات التامة والصادقة یزداد احتمال حدوث العدوى وا

 المالي، و�ندرج تحت هذا الصنف قسمین آخر�ن من العدوى المحاكیة 

عن طر�ق الارتباطات الموجودة بین مختلف الأسواق المالیة، و�رجع هذا النوع من  العدوى الأفقیة:_ 1

العدوى إلى مختلف الأنماط الالكترونیة للاتصال التي تضمن انتقال المعلومات �صفة آنیة عبر مختلف 

�قاع العالم مما �سهل من انتشار أي موجة تحدث في أي سوق إلى �اقي الأسواق نتیجة المعلومات 

 مشتر�ة بینها.ال

                                                            
1 Baig, Taimur, Gold fajn, Ilon, Financial market contagion in the Asian crisis, IMF Staff paper, 

Vol 46, N°2, 1999, P 169 

، مذ�رة مقدمة الأزمات المالیة واصلاح النظام النقدي الدولي مع دراسة حالة الأرجنتین المكسیكیة والاسیو�ةعمار ایت �شیر،  2 

شهادة الماجیستر في علوم التسییر فرع نقود ومالیة �لیة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر جامعة الجزائر  ضمن متطلبات نیل

  39_36ص 2000/2001

 

 



 الفصل الأول                                 الخلفیة النظر�ة للأزمات المالیة
 

 
13 

تحدث نتیجة تزاید التكامل العمودي بین الأسواق، فقد أصبحت الأسواق النقد�ة  _ العدوى العمود�ة:2

والأسواق المالیة أكثر ترا�طا لا سیما �فضل أسعار الفائدة، إضافة إلى الترا�ط الموجود بین الأسواق 

 عار السندات.المالیة وأسواق الصرف، و�ذا العلاقة بین أسعار الأسهم وأس

: تتمثل في ظاهرة انتشار اضطراب متموضع في قسم ما نحو الاقسام الاخرى من ب_ العدوى النظامیة

 النظام المالي.

 ثانیا: النظر�ات المفسرة لعدوى الأزمات المالیة 

 :1إلى الأزمات حصول �أوقات لارتباطها وفقا المالیة للعدوى  المفسرة النظر�ات تصنیف �مكن

 الأزمات: حصول �أوقات المرتبطة غیر النظر�ات

 الآلیات فهذه حدوثها، �أوقات مرتبطة غیر المالیة الأزمات انتشار آلیات أن النظر�ات هذه تبّین

 وهي الأسواق، مختلف بین دائمة وحر�ة تعاون  وجود فرضیة إلى استنادا وهذا الأزمة حدوث موجودة قبل

 انتقال . كقنوات للاقتصاد الأساسیة المبادئ تقوم على

قنوات رئیسیة هي: التجارة الدولیة، تنسیق  3ر�غبون وفور�س بین  من كل �میز الصدد هذا في

 وترا�ط السیاسات النقد�ة، الصدمات العشوائیة.

 :الأزمات حدوث بوقت المرتبطة النظر�ات

ذاتها فبمجرد هذه النظر�ات ترى انّ انتشار الأزمة وانتقالها مرتبطة بوقت حدوث الأزمة في حد 

اندلاع الأزمة المالیة سوف تنشأ قنوات جدیدة لانتقال الأزمة بین الدول، وهي تختلف عن تلك القنوات 

الموجودة قبل الأزمة ولا تكون موجودة في فترة الاستقرار المالي و �التالي �حدث تغییر هیكلي و �ستند 

 اتیة و سیاسة العدوى.هذا التیار الى مبدأ التوازن المتعدد صدمات السیولة الذ

 

 

 

 

 

 

                                                            
مذ�رة ماجیستر في علوم التسییر  ،تطورات الأزمة المالیة العالمیة الراهنة و انعكاساتها على النظام المالي الدوليز�نب جوجو،   1

 42_41ص 2009/2010یة �لیة العلوم الاقتصاد�ة و العلوم التجار�ة و علوم التسییر جامعة الحزائر فرع نقود و مال
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 المالیة  الأزماتثالثا: قنوات انتقال عدوى 

 1تتمثل هذه القنوات فیما یلي: 

 المالیة  الأزماتات انتقال عدوى قنو  01الشكل رقم : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر 

 یوضح هذا الشكل مختلف القنوات المحتملة لنشأة الازمات المالیة بین مختلف الأسواق، سوق 

التوقي منها و التخفیف من اثارها ( مع دراسة حالة أزمة  إمكانیةالأزمات المالیة و أو�یل،  نسیمهالمصدر:  .1

 43ص .2008جامعة الجزائر و علوم التسییر العلوم الاقتصاد�ة أطروحة د�توراه �لیة  ) أسیاجنوب شرق 

 القروض، سوق المالیة، سوق الودائع (البنوك)، وأسواق الصرف، وفیما یلي شرح لهذه القنوات:

وتمثّل انتقال أزمة المدیونیة من سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفي،  :01القناة رقم 

فالانقطاع عن دفع خدمة الدیون الخاصة من طرف �عض الدول یؤثر سلبا على البنوك و�ز�د من احتمال 

 . 1982إفلاسها، وهو ما حدث في أزمة المدیونیة سنة 

                                                            
أطروحة  الأزمات المالیة و امكانیة التوقي منها و التخفیف من اثارها ( مع دراسة حالة أزمة جنوب شرق اسیا )نسیمة أو�یل،  1

 65ص 2008جامعة الجزائر و علوم التسییر العلوم الاقتصاد�ة د�توراه �لیة 

 

 

انخفاض أسعار الأصول 
المالیة (الأسواق 

 المالیة)

 إفلاس البنوك 

 (صندوق الودائع)

 إفلاس المدینین

(سوق القروض  
 والسندات)

اضطرابات في أسواق 
 الصرف

)07(  

)08(  

)04(  

)03(  

)10(  

)09(  

)06(  

)05(  

)12(  )02(  )11(  

)01(  
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لأولى، حیث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك سیؤدي إلى تبّین الحالة العكسیة للقناة ا :02القناة رقم 

انخفاض تقد�م القروض إلى المدینین و�التالي احتمالات إفلاسهم �ذلك، والشاهد على ذلك ما حدث في 

 .1929الأزمة البنكیة �الولا�ات المتحدة الأمر�كیة سنة 

ات في أسعار السندات نتیجة أزمة في سعر الصرف من شانها أن تؤدي إلى اضطرا� :03القناة رقم 

 تخلي المستثمر�ن عنها والتحول إلى سندات �عملة أخرى. 

إفلاس المدینین من شأنه أن �حدث هلعا لدى المستثمر�ن وخاصة الأجانب، فیقومون  :04القناة رقم 

�التخلي عن تلك السندات فحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتیجة �میات البیع الكبیر 

 ضة. المعرو 

قد یؤدي تخفیض قیمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب الودائع  :05القناة رقم 

لدى البنوك قصد تحو�له إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر الصرف، وهو ما �سبب أزمة مصرفیة لدى 

 البنوك. 

إذا تم افلام العدید من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سیؤدي ذلك إلى تسجیل  :06القناة رقم 

 خسائر الصرف من طرف الأعوان الذین �قومون �العملیات مع الخارج. 

وتصلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق السندات  :08و 07القناتین رقم 

 لى أن الاستثمار في السندات هو بدیل عن الاستثمار في الأسهم.وهي غالیة الحدوث �النظر إ

وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس، حیث عدد  :10و 09القناتین رقم 

كبیر من البنوك تعتبر �متعاملین في السوق المالیة، سواء �وسطاء مالیین أو تجار أوراق مالیة �ما أن 

 صة في الدول المتقدمة تمتلك حصة �بیرة من رسملة السوق المالیة. البنوك خا

ونصف �یف �مكن لازمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في أسواق  :12و 11القناتین رقم 

المال والعكس، فمثلا عند تخصیص العملة �حدث هلع لدى المستثمر�ن الأجانب و�قبلون التخلي عن 

 تلك الحالة.أصولهم المالیة المقیمة ب

 المالیة الأزماتالمبكر بنشوب  الإنذارالمطلب الثاني: نظام 

 سوف نتطرق في هذا المطلب الى تعر�ف نظام الإنذار المبكر بنشوب الأزمات المالیة وأهمیته.

 المالیة الأزماتالمبكر بنشوب  الإنذارنظام  وأهمیةاولا: مفهوم 
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مختلف الاقتصاد�ات، الباحثین على العمل من أجل حفزت الأزمات المالیة والمصرفیة التي مست ل

محاولة بناء وتطو�ر أنظمة إنذار مبكر،�مكن بواسطتها تتبع تغیر سلو�یات عدد من المتغیرات 

 الاقتصاد�ة والتي ترسل إشارات �احتمال حدوث أزمة .

 

 

 أ: تعر�ف نظام الإنذار المبكر

الأداة القادرة على توقع حدوث الأزمات من خلال تقییم �مكن تعر�ف نظام الإنذار المبكر �أنّه تلك 

السكانیة وغیره لبلد ما والتي یتم من  والضغوطوالاجتماعیة والسیاسیة والبیئیة  ملف المخاطر الاقتصاد�ة

في مجال ما لبلد ما لتوفیر المعلومات المناسبة لمتخذي السیاسات  الجمالیةخلالها تحدید المخاطر 

 1.والقرارات

تجاه ظاهرة ما، وهي عملیة تقوم  الإنذار�عرّف أ�ضا �أنه " آلیة الغرض منها اكتشاف إشارات كما 

التي تنبئ عن قرب حدوث أزمة، إلا أنه �جب التفرقة بین الاشارات  على رصد وتسجیل وتحلیل الاشارات

الیومیة  2مال.التي تشیر إلى قرب وقوع الأزمة و�عض الضوضاء الناتجة المشكلات الیومیة �قطاع الأع

 �قطاع الاعمال.

أ�ضا �عرّف نظام الإنذار المبكر �أنّه " عبارة عن تصامیم وأدوات وأسالیب تعطي إشارات �احتمال 

لتعرّف على أ�عاد الموقف قبل تدهوره وتحوله إلى أزمة تمثل مصدرا ا حدوث خلل ما و�مكن من خلالها

المبكر على أنها نماذج من  الإنذارللخطر على البورصة، أمّا صندوق النقد الدولي فیعرف تظلم 

الاقتصاد القیاسي تستخدم من طرف الصندوق في سیعه للتنبؤ �الأزمات قبل حدوثها، وترتكز هذه 

الخارجیة، وتستغل العلاقة المنتظمة التي تظهر من البیانات التار�خیة بین النماذج على التقلبات 

 3المتغیرات التي من شأنها أن تسبب في حدوث الأزمات.

 المبكر :  الإنذارنظام  أهمیةب: 

                                                            
  24ص  2004، الجامعة الأردنیة تطو�ر نظام الانذار المبكر الأزمات الاقتصاد�ة في الأردنعلاء الدین الطراونة،   1
  131ص 2002، �لیة التجارة جامعة عین شمس القاهرة ادارة الأزماتمحمد رشاد الحملاوي محمود سماجة،  2
  24، ص 2002د�سمبر  4العدد  39مجلة التمو�ل و التنمیة صندوق النقد الدولي المجلد �ر�ستانمیلدر عین العاصفة،  3
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المبكر على تعر�ف واضح للأزمة ومصدرها، فهناك النظم التي تهدف  الإنذاریرتكز تعر�ف النظام 

مصدرها المدیونیة الخارجیة أو سعر الصرف  وأخرى البنكي،  ات التي مصدرها القطاعإلى التنبؤ �الأزم

 1او أي مز�ج بینهم وعلیه �عرف النظام.

إنّ الهدف من إ�جاد نظام إنذار مبكر هو تدارك أو تجنب الأزمات من خلال وضع سیاسات 

المبكر وسیلة معالجة للأحداث  الإنذارالاستجا�ة السر�عة، ومن وجهة نظر متخذي السیاسات فإن نظام 

الطارئة قبل وقوع السینار�و السیئ، و�التالي تجنب التكالیف المالیة المفرطة التي قد تنجم عن الأزمات، 

وهنا �ظهر النظام على أنه أداة مفیدة لساسة الحما�ة والوقا�ة والتي تمكن الحكومات من تطبیق السیاسات 

ات، حیث أن الدراسات التجر�بیة والتطبیقیة وخبرة البلدان تشیر إلى في المراحل الأولى قبل تطور الأزم

 الأزمات أو التخفیف من آثارها . إخمادأفضل ودو نتائج ا�جابیة على  الأزمةأن التدخل في بدا�ة 

، وازداد �عد الأزمة 1994المكسیكیة سنة  الأزمةالمبكر ظهر �عد  الإنذارإنّ الاتسام موضوع نظام 

  )1998-1997الأسیو�ة (

 و�أتي هذا الاهتمام �سبب عاملین:

نتیجة الإدراك المتزاید أن الأزمات المالیة والاقتصاد�ة مكلفة للغا�ة �النسبة للدول التي العامل الأول:  -أ

ن تعرض دول أخرى للأزمة، فخلال تتعرض لتلك الأزمات، �الإضافة إلى أنّ الأزمات غالبا ما تر�د م

دولة نامیة،  65)عندما استنفذ معظم رأس المال النظام المصري في أكثر من  1995 -1980الفترة ( 

ملیون  250تحمل القطاع العام في تلك الدول تكالیف حل مشاكل الأزمات المصرفیة والتي قدرت �حوالي 

فة التي تحملها القطاع العام لحل تلك المشاكل ب أزمة مصرفیة قدرات التكل 12دولار، وفي أكثر من 

  2.الإجمالي% أو أكثر من الناتج المحلي 10

هناك اهتماما متزایدا بوضع نظام متكامل للإنذار المبكر �عد  إنیر�ز هذا العامل على  العامل الثاني:-ب

د�مهما إشارات مدرة �قرب سعر الفائدة، التغیر في نسب الاتمان..) عدم تق ان أثبتا مؤشرا السوق (هوامش

�عول علیهما في الراقیة الدقیقة للسوق، فقد �ان  حدوث أزمة مصرفیة أو أزمة سعر الصرف، �عد أن �ان

التي تبین أنّ  الأسبابالأزمة المالیة الأسیو�ة، حیث أنّ هناك العدید من  التوقعأداؤهما مخیب في 

هوامش أسعار الفائدة والتغیر في نسب الائتمان قد لا تتوقع الأزمات المالیة جیدا، منها أن العملاء في 

                                                            
  24، صمرجع سبق ذ�رهعلاء الدین الطراونة،   1

2 Goldstein and Carman Reinhart, assessing financial vulnerability in emerging economies, a 

summary of empirical results, Korea, 2000, p 25 



 الفصل الأول                                 الخلفیة النظر�ة للأزمات المالیة
 

 
18 

السوق قد لا �ملكون في الوقت الدقیق المعلومات الكاملة عن سیاسة الدائنین الائتمانیة، �ذلك وجود 

 1شاكل من قبل الجهات الرسمیة.التوقعات القو�ة �إنهاء �فالة الدائن الذي �عاني من م

 2المبكر على ما یلي: الإنذاركما تساعد نظم 

التقییم المستمر النظم المؤسسات المصرفیة في شكل إطار أو هیكل رسمي للتقییم سواء عند الفحص  _

 أو بین فترات الفحص.

شاكل أو �حتمل التعرف المستمر على نظم المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فیها م_ 

 وقوعها في مشكل.

 المساعدة في تحدید أولو�ات الفحص والتخصیص الأمثل للموارد الإشرافیة والتخطیط المسبق للفحص._ 

 توجیه الاهتمام والتوقیت السلیم من قبل المشرفین على البنوك. _

 المبكر للازمات المالیة ومدى فعالیته: الإنذارثانیا: آلیات عمل وخطوات تصمیم 

المبكر إلى تحدید المجالات التي سیغطیها النظام والتي تأخذ أولو�ة  الإنذار�حتاج تصمیم النظام 

�جب أن یتعامل مع الحالات مرتفعة المخاطر والتي قد تكون  مرتفعة في تر�یبة ملف المخاطر �معنى أن

 مصدرا محتملا للأزمات.

 أ: الخطوات تصمیم نظام للإنذار المبكر:

 وات رئیسیة: هناك ثلاث خط

 الخطوة الأولى: -1

في هذه المرحلة �جب تحدید أي الأحداث ینبغي الإنذار منها، فتصمیم النظام �حتاج إلى تحدید 

�ما أشرنا سا�قا، وعلیه فإن تحدید الإطار العام للنظام هو  أولو�ةالمجالات التي سیغطیها، والتي تأخذ 

الخطوة الأولى، ونعني �الإطار العام اختیار المؤشرات القائدة والتي تعكس حالة المخاطرة وتمثلها �شكل 

 3مناسب، �حیث تعتمد عملیة اختیار المؤشرات على النظر�ة الاقتصاد�ة والتجارب العملیة السا�قة "

أصناف، فنجد المؤشرات الهیكلیة، المؤشرات  3ف المؤشرات التي �جب تحدیدها الى و �مكن تصنی

و  4المسرعة و هي متغیرات �امنة تتطور �مجرد وجود حدث جدید فتطوره الأزمة و المؤشرات المثیرة

                                                            
 نفس المرجع  1
  63، ص2009، جامعة اسیوط القاهرة التنبؤ المبكر �الأزمات �استخدام المؤشرات المالیة القائدةعبد النبي اسماعیل الطوخي،  2
  214، صمرجع سبق ذ�رهعبد السلام عقون،  3
  17، ص مرجع سبق ذ�رهعلاء الدین عوض الطراونة، 4
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و لها دور �بیر في فعالیته و قدرته  الإنذارخطوات بناء نظام  أهمتعتبر خطوة اختیار المؤشرات من 

 الاشارات و التوقع الخطر. إظهارلى ع

 الخطوة الثانیة: -2

و نوع المؤشرات القائدة و الملائمة تكون الخطورة الموالیة هي استحداث مجموعة  الأزمة�عد تحدید 

 الأكثربین التحلیل الكمي و الأسالیب  الأدواتالتحلیلیة الملائمة و�نبغي ان تجمع هذه  الأدواتمن 

 الانسیابیة. الأحكاممثل المشاورات الموسعة و  اعتمادا على التجر�ب

 1و�تمثل دور الادوات الكمیة في:

  التعرض للخطر. أوجه_ توفر وسیلة للبحث �صورة نظامیة عن 

  .الأسواق_ تتقصى الارتباطات التي �مكن ان تسمح للازمة �أن تتحول وتنتشر عبر القطاعات و 

 .الأزمة_ تتحدد �لا من احتمال وانعكاسات تجسد 

 .الأحكام_ تضبط وتوجه استخدام 

  الخطوة الثالثة: 

و التنبؤ للخروج بتقدیرات رقمیة تتم مناقشتها من قبل  الإحصائيو هي تتضمن عملیة التقییم 

 الخبرة و ذوي الكفاءة لتحدید مدى واقعیة تلك النتائج و ترا�طها. أصحاب

 المبكر الإنذارمناهج نظام  أهمثالثا: 

 الإشارات نظام أهمها ومن كمي والآخر كیفي �عضها نماذج عدة على مبكر إنذار نظام بناء �عتمد

 والاجتماعیة. والسیاسیة الاقتصاد�ة المؤشرات من مجموعة على �عتمد كما الأحداث، ونظام

 متكاملة عاد وتطبیق ببناء والمحلیة الدولیة والمؤسسات والمنظمات الدول من العدید قامت حیث

 اقتصاد�اتها على الأزمات لتلك السلبیة الآثار للجنب منها محاولة في ذلك المالیة، �الأزمات للتنبؤ

  .الآثار تلك تطولها أن �مكن التي الأخرى  والاقتصاد�ات الوطنیة

 ملاحظته �مكن وما المالیة، �الأزمات التنبؤ في استخدامها �مكن التي والمناهج الأسالیب لدراسة فسعینا

 2المالیة. الأزمات وقوع على الدالة المؤشرات لتحدید متكامل منهج طرح �حاول المالي الفكر أن هو

                                                            
،  صندوق النقد 2009سبتمبر  3العدد -46مجلة التمو�ل و التنمیة، المجلد   �الأزمة القادمة، التنبؤارتیش جوش و اخرون،  1

 63الدولي ، واشنطن، ص 
، دور استخدام النظم الخبیرة في التنبؤ �الأزمات المالیة في سوق الاوراق المالیة المصر�ةمحمد عبد العال فرج مخیمر،   2

 91ص 2003 أطروحة د�توراه جامعة الزقاز�ق مصر
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 الا انه هناك طر�قتین مهمتین تستخدمان في تصمیم نظام الانذار المبكر:

 الأحداث: طر�قة أولا

إذا طر�قة الأحداث من الطرق الكیفیة، تعتمد على التمثیل البیاني للمتغیرات الاقتصاد�ة والمالیة، 

ما ظهر فیها سلوك غیر طبیعي قبل فترة الأزمة مقارنة �فترات الاستقرار هذه الطر�قة �مكن أن تستعمل 

الاختبارات القیاسیة لاختیار حالة المتغیرات قبل الأزمة وخلال فترة الاستقرار من حیث الأسباب و 

 1النتائج.

 2تنطوي هذه الطر�قة على ثلاث خطوات: 

" 1)، �إعطاء القیمة " 0، 1فیها مراحل الأزمة، ببناء مؤشرات الأزمة ثنائیة الحد ( تحدد الخطوة الأولى: 

 في حالة العكس أي عدم وجود أزمة. 0في حالة وجود أزمة، والقیمة 

الخطوة الثانیة: تحدد فیها إطار الأزمة لكل متغیر، أي تحدید الزمن "" قبل و�عد الأزمة، في الغالب  -

 أو أر�عة وعشرون شهرا أو ثلاث سنوات قبل الأزمة و�عدها. تكون ثمانیة عشر شهرا

تتم فیها مقارنة سلوك �ل متغیر خلال الإطار الزماني المحدد للأزمة، مع ما �ان علیه  الخطوة الثالثة:

والهادف من ذلك هو الحصول على متوسط القیم لفترات الأزمة  خارج الإطار الزماني المحدد للأزمة،

  ، وتطبیق هذا على �ل عینة الدراسةمحرفهار لقیاس وفترات الاستقرا

سیادي إلى تمثیل بیاني لمتوسط قیم المتغیرات خلال فترة الأزمة وخارجها وانحرافاتها المعیار�ة خلال فترة 

 الأزمة.

إنّ طر�قة الأحداث تتمیز �البساطة وسهولة الاستخدام، فهي تسمح �مراقبة تغیر سلوك �ل مؤشر 

تتطلب إجراءات ولا اختبارات قیاسیة معقدة، بل تتطلب فرضیات قلیلة فیما  ة، �ما أنها لاخلال فترة طو�ل

الطر�قة، وتتمثل خاصة في �ونها تدرس �ل  �خص توز�ع المتغیرات، ولكن في المقابل هناك عیوب لهذه

 یراتمتغیر على حدى في فترة زمنیة محددة، دون إمكانیة قیاس مساهمته في الأزمة مقارنة �المتغ

 الأخرى.

                                                            
  219، ص مرجع سبق ذ�رهعبد السلام عقون، 1

2 Mario Dehove, la détection avancée des crises financières, la documentation française, Paris , 

2004 p 342 
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كما هو الحال في طر�قة الانحدار الخطي وغیر الخطي، على عكس الطرق القیاسیة التي تستعمل 

اختبارات الحساسیة للتأكد من جودة النتائج فإن في هذه الطر�قة لا توجد طر�قة لاختبار الملاحظات 

 1والنتائج المتوصل الیها �ما لا تدرس العلاقة بین المؤشرات والأزمة.

 

 

 ثانیا: طر�قة الاشارات 

تنطوي هذه الطر�قة على رصد مجموعة من المؤشرات الرائدة التي تتكرر و�شكل �بیر وتمیل إلى 

أنّ تتصرف �شكل مختلف قبل الأزمة، ودراسة ما إذا �انت فرد�ة أو مجتمعة قد بلغت قیمة العتبة التي 

فإن التعرض للأزمة �كون عندما �خرج متغیر عن  ترتبط من الناحیة التار�خیة ببدا�ة أزمة مالیة، و�التالي

شهرا التالیة والذي  24مستواه العادي �قیمة تتجاوز عتبة معینة، وهي إشارة �خطر انفجار أزمة خلال 

شهرا التالیة تسمى إشارة  24، وفي هذه الحالة فإن الإشارة التي تتبعها أزمة خلال الإشارةأفق  �سمى

 2.تتبع �أزمة خلال نفس المحال الزمني تسمى إشارة خاطئة أو ضوضاء جیدة، أما الإشارة التي لا

 التنبؤ �الأزمات: إمكانیةالصعو�ات التي تواجه  -ج

�مكن القول أنّ التنبؤ بتوقیت الأحداث غیر المتكررة مثل الأزمات المالیة شيء في غا�ة الصعو�ة، 

ا و یز�د في تعقیدا في الأمر ندرة البیانات فالأزمات المالیة تنشأ عن متغیرات �كون من الصعب مراقبته

عن الأزمات، و هذا مشكل �قف أمام جهود الباحثین الرامیة لتطو�ر النماذج الهادفة لتحدید مجموعة من 

 المؤشرات القیاد�ة.

فلذلك �جبر الباحثون على افتراض أنّ المعاملات المستخدمة في النماذج تشخص سلوك متغیرات  

�د حدة الأزمات و انتشارها أ�ضا فان هذه المعاملات متشابهة عبر الزمن و فیما بین معینة ذلك حین تز 

 3الاقتصادات المختلفة.

                                                            
1 Graciela ,Kaminsky , Reinhart, opcit, p 488.  

  270_269، ص مرجع سبق ذ�رهناد�ة عقون ،  2
دور نظم الإنذار المبكر في التنبؤ و الوقا�ة من الأزمات المالیة �الأسواق المالیة دراسة تطبیقیة على اسواق المال فؤاد علوان،  3

 242ص  2012دار الفكر و القانون القاهرة ، مصر  العر�یة،
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فالتغیرات التي تحدث في الأنظمة المالیة وز�ادة التكامل بین الأسواق المالیة تجعل �أن هذه 

دولة ما عبر الزمن و لذلك رنا سا�قا تختلف في اقتصاد \الافتراضات غیر صحیحة هذه المعاملات �ما 

 1�مكن القول �أن عدم توفر البیانات الكافیة �قف عائقا أمام هذه الافتراضات .

كما وجد أنّ النماذج التي لا تتضمن ردود فعل السیاسیة لا تحقق نجاحا �بیرا فصنع السیاسة سواء 

یة لاقتصاد ما و تغیر سیاسة او التجار�ة و ردود الفعل اتجاها و الخصائص الهیكلالمالیة او النقد�ة 

، حیث انّ هناك �عض الأزماتتساعد في حل  أمر�لّها  الأسواقفي  الأجانبالفاعلین المحلیین و 

المؤشرات لها دور �بیر في نماذج التنبؤ �الأزمات المالیة و لكنها غیر فعالة الك لأنها تمیل الى التأخر 

 الیة.الم الأزمةالاشارات خلال فترة حدوث  إصدارفي 

المالیة مستقبلا في  الأزماتفتحدید مجموعة من المؤشرات التي خلالها یتم من خلالها یتم رصد 

مؤشرات خاطئة للأزمات المالیة، �عدّ  إعطاءوقت مبكر �ما فیه الكفا�ة و بدرجة �بیرة من الدقة مع عدم 

قل لأنها تؤدي الى تغییر موضوعها غا�ة في الصعو�ة و ان أمكن تحدید تلك المؤشرات فانّ فائدتها ت

السلوك، حیث أن الأسواق تأخذ في الحسبان فتعجل بوقوع الأزمة قبل موعدها المفترض من خلال توقع 

للحیلولة دون وقوعها و لذلك تفقد  الإجراءاتحدوثها و أنّ صنّاع القرار یتخذون جملة من الترتیبات و 

 2تلك المؤشرات قدرتها على التنبؤ.

 تردد الأزمات المالیة وتنامي وتیرة حدوثها وارتفاع تكالیفها  المطلب الثالث:

سوف نتطرق في هذا المطلب الى دور العولمة المالیة في تزاید وتیرة نشوب الأزمات المالیة و تردد 

 الأزمات المالیة بین الماضي و الحاضر.

 أولا: دور العولمة المالیة في تزاید وتیرة نشوب الأزمات المالیة:

 التي التشر�عیة و التنظیمیة القیود كل و�زالة ،الأموال رؤوس حر�یة تحر�ر المالیة العولمة تتضمن

 و النقدي التجاري، المستوى  على للاقتصاد�ات المتنامي الترا�ط خلال من یترجم ما هذا و تحكمها،

  العالمي. للاقتصاد محرك كأهم الرمزي  الاقتصاد نمو مع المالي،

 التجدید و المالي الابتكار عملیات تسارع و الهائل، التكنولوجي التقدم التوجه هذا على ساعد وقد

 طرف من المخاطر تحمل في مسبوق  غیر تزاید مع ترافق التحول هذا و  .التمو�ل أدوات و أسالیب في

                                                            
1 2Sunil Sharm, the challenges of predicting economic crises, IMF, June 1999, p 42, available at 

https://www.imf.org/external/Pubs/FT/irb/2001/eng/.../Index.htm visited  (20/12//2015 )  
  240ص مرجع سبق ذ�ره فؤاد علوان   2
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 الأزمات موضوع إن المالیة الأزمات وحدة وتیرة في مقلق ارتفاع مع الاقتصادیین، المتعاملین مختلف

 القرن  ثمانیات من انطلاقا �قوة نفسه لیطرح عاد الراهن، الدولي المالي النظام ولید �عد لا انه رغم المالیة،

 ما وهو .العدوى  ظاهرة �فعل انتشارا و شمولیة و تكرارا أكثر المالیة الأزمات أصبحت حیث العشر�ن،

 امام الدولي و الوطني المستو�ین على القرارات متخذي جعل و المالیة، العولمة مزا�ا حول الشكوك اثار

  .كبیر تحد

 مزا�ا من الاستفادة على تساعد قد التي الآلیات تبني و وضع على العمل إلى ذلك دفعهم وقد

 البحث و المالیة، الأزمات من للوقا�ة المتاحة السیاسات كل تفعیل على العمل جانب الى المالي، التحر�ر

 من العالم �شهده ما و العولمة رهانات مع تتماشى مبتكرة علاجیة و وقائیة آلیات و حلول عن الدائم

  .تطورات

 التأكید و المالیة، الأزمات تكر�س في المالیة العولمة دور إبراز إلى الدراسة هذه تهدف علیه و

 تقد�م و إدارتها سبل أهم تحدید و وقوعها، لتفادي الوقائیة السیاسات و التنظیمیة القواعد تبني أهمیة على

 الولا�ات في العقاري  الرهن أزمة من المستفادة الدروس ضوء على ذلك و حدوثها، حال في الأمثل العلاج

 بدأت التي و العالمي، الاقتصاد عرفها التي المالیة الأزمات اشد من �اعتبارها ،الأمر�كیة المتحدة

 البلدان من العدید الى ثم الأورو�یة البلدان إلى عدواها لتمتد الأمر�كیة المتحدة للولا�ات المالیة �الأسواق

 الحقیقي. الاقتصاد الى تعدته بل فقط المالي النظام على الأزمة هذه تأثیرات تقتصر لم و ،الأخرى 

 الاول الفصل تضمن فصول، ستة الى الموضوع قسم الدراسة هذه من المتوخي الهدف بلوغ و�غیة

 المالیة العولمة دور ابراز الثاني الفصل خلال من وتم المالیة، للازمات الفكر�ة و النظر�ة للجوانب تحلیلا

 لأبرز تحلیلیة دراسة الثالث الفصل تناول كما نطاقها، توسیع و المالیة الأزمات تكر�س و خلق في

  .لها المفسرة النماذج أهم و المالیة، الأزمات

 لإبراز قیاسیة و تحلیلیة دراسة شكل في العقاري  الرهن أزمة تناول تم والخامس الرا�ع الفصلین وفي

 من التي الوقائیة البالیات و السیاسات من جملة من تم فقد السادس، الفصل اما ،أسبابها أهم تحدید و

 المالیة. الأزمات حدوث احتمال من التقلیل شانها

  ثانیا: تردد الأزمات المالیة بین الماضي والحاضر: 

لقد من الاقتصاد الرأسمالي العالمي �أزمات �ثیرة �الإضافة إلى أزمات التي مرت بهـا الولا�ات 

%، حدثت في اسبانیا  5المتحـدة فالأزمات الخمسة الكبیرة التي انهارت �ا معدلات النمو �أكثر من 

فإن هناك  ، و�الإضافة إلى ذلك1992، الیا�ان 1991، السو�د 1991، فلندا 1987، النرو�ج 1977
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، ألمانیا 1994، فرنسا 1987، الدغارك 1983، �ندا 1989أزمات مصرفیة ومالیة حدثت في أسترالیا 

  1995و  1991و  1974، بر�طانیا في 1977

�میة �بیرة مـن البیانات فوجدا تشاها نوعیا على الأقل، في البیانات والمؤشرات   وقد قاموا بتحلیل،

 خلال هاتین الأزمتین همها:

انخفاض أسعار الأصول �العقارات والأسهم في الولا�ات المتحدة الأمر�كیة التي تعاني من تدفق رؤوس  -

 الاموال الأجنبیة الكبیرة.

انخفاض شدید في معدل النمو الاقتصادي في السنة السا�قة اللازمة �الإضافة إلى وجود عجـز شـدید  -

 في المیزان التجاري.

 لعمومي.ارتفاع �بیر في الدین ا -

  2008سنة  أزمةالمالیة قبل  الأزمات أهمعلى  إطلالةالمبحث الثالث: 

�عد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمیة الأولى، شـهدت العلاقـات 

النقدیـة النقد�ة و المالیة الدولیة استقرارا نسبیا، �فضل الإصلاحات و التعدیلات التي أدخلت على الأنظمـة 

 السائدة.

 1929الكساد الكبیر لسنة  أزمة: الأولالمطلب 

اجتاحت الأزمة معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمیة الأولى، حیث شـهدت العلاقـات 

النقد�ة و المالیة الدولیة استقرارا نسبیا، �فضل الإصلاحات و التعدیلات التي أدخلت على الأنظمـة النقدیـة 

،و التي  1929لكن هذا الاستقرار ما لبث أن اختفى مع انفجار الأزمة الاقتصاد�ة العالمیة السائدة، 

شملـت مجالات الإنتاج، التجارة و مختلف العلاقات النقد�ة و المالیة، حیث بدأت أسـعار الأوراق المالیـة 

ت، إلى أن وصلت واستمرت �الارتفاع على مدى خمس سنوا 1924ببورصـة  نیو�ورك �الازدهار منذ عام

،وارتفاع مؤشر داو جونز ارتفاعات شدیدة لم �سبق لها  1929أكتو�ر 28إلى أعلـى  مستو�اتها في 

،%وأدى ذلك إلى خسارة  273نقطة، بنسبة مقدارها  300نقطة إلى  110مثیـل، حیـث انتقل المؤشر من 

بنك في یوم  3500س حوالي ملیار دولار، و إفلا 200المسـتثمر�ن في عملیات السوق تقدر �حوالي 

 واحد

 : 1929ممیزات أزمة الكساد العظیم -1
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 1وتمیزت هذه الأزمة �الخصائص التالیة:

 وذلك من حیث زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي �كامله؛حالة الاستقرار:  -

اد�ة الدور�ـة في النظـام �انت لها صفة الدور�ة انطلاقا من ارتباطها الوثیق �الأزمات الاقتص الدور�ة: -

الرأسمالي، و�ل ذلك �عود إلى ما �عرف �الدورات الاقتصاد�ة، فلأكثر من مائتي عام �انت هناك فترات 

 2من التوسع الشدید في الإنتاج تتخللها أزمات مفاجئة تتحطم فیها قطاعات �املة من الصناعة وتتوقف.

 سنوات 04ث استغرقت حوالي استمرارها لفترة طو�لة نسبیا حی الاستمرار�ة: -

عمق وحدة هذه الأزمة، ففي الولا�ات المتحدة مثلا، انخفضت الودائـع لـدى البنـوك ب  العمق والحدة: -

%كما انخفضت عملیات الخصم والاقتراض �مقدار مرتین، ووصل عدد البنوك المفلسة من عـام  33

 الي عدد البنوك الأمر�كیة؛%من إجم 40بنك، أي حوالي  10000أكثر من  1933إلى  1929

الانخفاض الكبیر في مستو�ات أسعار الفائدة، حیث �ان سعر الخصم في بنك انجلتـرا خـلال الفتـرة  -

، حیث یرجع سبب ارتفـاع أسعار الفائدة  1929%في عام  5.5%مقابل  1.3�حدود  1930-1933

لسا�قة، فالمستو�ات المتدنیة لأسـعار الفائدة في بدا�ة الأزمة إلى تزاید الطلب على النقود لسداد القروض ا

تسببت في إطالة أمد الأزمة، �ما أن المقرضین �انوا �غالون في طلب الضمانات على القـروض مما �ان 

 یؤدي إلى انخفاض الطلب علیها .

 اختلاف مدة وحدة الأزمة من بلد لآخر �شكل �بیر. -

العملات، مما نتج عنه انهیار النظام الذهبي في معظم ترافق الأزمة بتقلبات حادة في أسعار صرف  -

، و قد نتج عن 1931سبتمبر 21الـدول ففي انجلترا تم إ�قاف قابلیة إبدال النقود الورقیة �الذهب بتار�خ 

ذلك تدهور قیمة الجنیه الإسترلیني، وعموما سببت هذه الأزمة في تخفیض قیم العمـلات الرئیسـیة الدولیـة  

 3(%�المقارنة مع المستوى قبل الأزمة . 84%-50�حوالي(

 نتائج الأزمة: -2

                                                            
دیوان المطبوعات  3ط 2الجزء  الأسواق النقد�ة و المالیة ( البورصات و مشكلاتها في العالم النقد و المال )مروان عطوان  1

  103_100ص  2000الجامعیة الجزائر 
دون ذ�ر سنة  5العدد  الاقتصد المجنون الرأسمالیة و السوق الیوم دراسات اشتراكیة مر�ز الدراسات الاشتراكیة�ر�س هار�من   2

  59النشر ص 

ر�یة دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال الفترة أثر الأزمة المالیة على اداء الأسواق المالیة العمحمد الهاشمي حجاج  

الماجیستر غیر منشورة في علوم التسییر تخصص مالیة الأسواق جامعة قاصدي مر�اح الجزائر  مذ�رة  2009_2007

  77ص 2012_2011
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 �المقارنة مع الأزمات السا�قة تمیزت هذه الأزمة �الخصائص التالیة: 

تسببت في زعزعة الاستقرار في النظام الرأسمالي �كامله، و�ان لها صفة دور�ة انطلاقا من 

 ظام الرأسمالي.ارتباطها الوثیق �الأزمات الاقتصاد�ة الدور�ة في الن

 استمرار هذه الأزمة لفترة طو�لة نسبیا حوالي أر�ع سنوات واختلاف حدتها من بلد لآخر �شكل �بیر. -

عمق وحدة هذه الأزمة �شكل استثنائي، ففي الولا�ات المتحدة الأمر�كیة مثلا انخفضت الودائع لدى -

% من 33حوالي  1933عام  حتى منتصف 1929%، �ما أفلس منذ بدا�ة عام 33البنوك �مقدار 

إجمالي عدد البنوك الأمر�كیة، مما أدى إلى ضیاع الكثیر من مدخرات المودعین, و�ان ظهور هذه 

% 90% و66الأزمة في الأسواق المالیة من خلال انهیار أسعار الأوراق المالیة التي انخفضت بنسبة 

 في الولا�ات المتحدة.

لفائدة، حیث �ان سعر الخصم في بنك انجلترا خلال الفترة الانخفاض الكبیر في مستو�ات أسعار ا-

% 2.6، ولدى البنك المر�زي بنیو�ورك 1929% في عام 5.5% مقابل 3.1) �حدود 1933 1930(

 %.5.2مقابل 

ففي بدا�ة الأزمة �ان الارتفاع في أسعار الفائدة ناتجا عن تزاید الطلب على النقود لسداد القروض 

تمرار الأزمة انخفض الطلب على القروض �سبب انخفاض الإنتاج الصناعي السا�قة، ولكن مع اس

والمبادلات، وز�ادة عرض رؤوس الأموال، هذا �الإضافة إلى أن سیاسة النقود الرخیصة التي اتبعتها 

البنوك المر�ز�ة بهدف معالجة الأزمة ساهمت إلى حد �عید في انخفاض أسعار الفائدة، وهو ما تسببت 

 مد الأزمة.في إطالة أ

_حدوث تقلبات حادة في أسعار صرف العملات، نتج عنه انهیار النظام الذهبي في معظم الدول، 

وتدهور القوة الشرائیة لمعظم العملات �سبب العجز في الموازنة العامة ومواز�ن المدفوعات وانخفاض 

 حجم الاحتیاطات الذهبیة الرسمیة.

دولة عن سداد قروضها الخارجیة منها ألمانیا  25جل توقف _ نتج عن أزمة الائتمان الدولي طو�ل الأ

 والنمسا.

كما نتج عن الأزمة إفلاس الكثیر من الشر�ات وتفشي البطالة وانخفاض الطلب على السلع 

والخدمات وتدني الأسعار. �ما فشل المدینین في الوفاء �ما علیهم من التزامات، فأحجم المقرضون عن 

ض �التالي حجم الاستثمار، وواجهت البنوك صعو�ات في تحصیل مستحقاتها، تقد�م الائتمان. وانخف
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ففشلت في تلبیة مسحو�ات العملاء، وأعلن إفلاس الكثیر منها و�غلاقها، وفي ذلك الوقت ثار التساؤل عن 

 أیهما تسبب في حدوث الآخر. 

العكس؟ ووقع اللوم في  هل تدهور أسعار الأوراق المالیة هو الذي تسبب في حدوث الكساد العظیم أم

 1النها�ة على أسواق رأس المال نتیحة حدوث انحرافات و ممارسات غیر اخلاقیة فیها.

 طرق معالجة أزمة الكساد الكبیر: -2

لقد شهد انهیار الاقتصاد الأمر�كي انهیارات لاحقة في الاقتصادات الاخرى المتقدمة واقتصاد 

الفكر الكلاسیكي القائم على اسس في مقدمتها عدم  الاقتصاد�اتمختلف دول العالم، و لقد انهار مع هذه 

 جواز تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي.

تكمن في تراجع في حجم الطلب الكلي المكون من الطلب الاستثماري و  الأزمةبین �ینز انّ 

یتمثل في الطلب الاستهلاكي و من اجل ذلك لابد من وجود طرف اخر غیر القطاع الخاص هذا الطرف 

الحكومة التي لابد ان تتدخل في النشاط الاقتصادي، و قد تدخلت الحكومات و توسعت في تدخلها 

قام  أخرى من جهة   الأزمة�الحیاة الاقتصاد�ة عن طر�ق قطاعها الحكومي او العام و تم تجاوز 

المتخذة  ءاتالإجراالاقتصادیون في الغرب في البحث عن حلول لمشكلات الاقتصاد الحر و من بین 

 2ما یلي: الأزمة�خروج من 

_اتخذت الولا�ات المتحدة الأمر�كیة خطة التحر�ك الجدید تهدف من خلالها الخروج السر�ع من الكساد و 

مجموعة من الو�الات الفدرالیة لتشغیل البطالین في نشاطات  إنشاءذلك عن طر�ق محار�ة البطالة عبر 

المقدمة للبطالین  الإعاناتالمنفعة العامة و �ظلق العدید من المشار�ع العمومیة الضخمة و تدعیم 

�الإضافة الى مواجهة فائض الانتاج و انخفاض الأسعار و قد استهدفت الحكومة الرفع السر�ع للأسعار 

 المؤسسات على تحقیق الأر�اح .كشرط لتجدید قدرة 

تراجع حجم التجارة الخارجیة هذا ما جعلها تقوم بدعم عملتها من خلال  الأزمة_ عرفت انجلترا عند بدا�ة 

قامت بتعو�م الجنیه الاسترلیني و  1931و فرنسا و في سبتمبر  الأمر�كیةالاقتراض من الولا�ات المتحدة 

و قد رافق الانخفاض �بیر لأسعار   %31�عد ان تدن ب نسبة  لم �سقر انخفاضه الا في نها�ة السنة

                                                            
  174) ،ص 0220( الاسكندر�ة منشأة المعارف  الأوراق المالیة و أسواق رأس المال،منیر ابراهیم هندي ،   1
الملتقى الدولي مقارنة و استخلاص العبر  2008الى الأزمة المالیة  1929من الأزمة المالیة جاب الخیر وردة، و  �علوج بوالعید 2

 10_9) ،ص  2009افر�ل  7_6حول أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و بدیل البنوك الإسلامیة، ( جامعة قسنطینة 
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ب  1931و قد نتج عن هذه السیاسة ارتفاع الانتاج الصناعي ابتداءا من سنة   %  2الفائدة التي بلغت 

   % 7و انخفاض معدل البطالة  بنسبة   %  10نسبة 

اخلي بدل الاستیراد فتبنت خطة _ قامت ألمانیا �اعتماد سیاسة انتعاش طوعیة مؤسسة على الطلب الد

�ضخ النقود في الاقتصاد في شكل مساعدات مالیة لبناء السكنات و الأشغال  1933أولیة للإنعاش سنة 

ملیار مارك  10.3 إلى 1933ملیار مارك  سنة 2.50من  الإعاناتالعمومیة الكبرى و قد تزایدت هذه 

من سنة  ابتدءا 1935ملایین سنة 3 إلىالة قد سمحت هذه السیاسة بتخفیض معدلات البط 1938سنة 

 إنتاجو رفع  الإستراتیجیةتبنت ألمانیا الخطة الر�اعیة استهدفت تشكیل مخزون من المواد الأولیة  1935

 إنتاجنتائج معتبرة فارتفع  إلىو أدى هذا البرنامج  الإحلالالصناعات الثقیلة الحر�یة و تكثیف سیاسة 

 سنو�ا .  %  4.4الصلب و معه الناتج المحلي الوطني ب 

عن طر�ق ز�ادة المداخیل و  الإنتاجالاقتصاد �عتمد على انتعاش  لإنعاش_امّا فرنسا فقد تبنت برنامج 

تخفیض هام في ساعات العمل الى جانب رفض تخفیض  إجراءتبن عدد معتبر من المشار�ع الضخمة و 

في سنة واحدة و   %  16الصناعي  الإنتاجالبرنامج المقبولة حیث ارتفع  قیمة العملة و قد �استنتاج

 . 1938و  1935بین سنتي   %  18انخفضت البطالة �مقدار 

السالفة الذ�ر و خاصة �ما یتعلق �الحل  الإجراءات�عد تطبیق  الأمر�كيو قد استطاع الاقتصاد 

ز�ادة في الناتج المحلي  1945الى  1939الكنزي �النهوض من جدید فقد شهدت الفترة الممتدة من 

معادلات نمو �ان  الأمر�كيحقق الاقتصاد  1965 -1960و في الفترة   % 250الاجمالي بنسبة 

من خلاص التزاید في حصة الفرد  الأمر�كیینو بذلك تحسنت مستو�ات معیشة  % 36متوسطها بنسبة 

أصبحت  1950دولار في عام  3319تبلغ الامر�كي من الدخل الاجمالي فبعد ان �انت هذه الحصة 

و �صبح الناتج المحلي  2005دولار في عام  42000دولار و  9867لتبلغ  1960في عام  5620

 ملیون . 298مقابل عدد سكان قدره  2006ترلیون دولار في عام  1213الاجمالي الأمر�كي 

 المطلب الثاني: �عض الازمات المالیة خلال الثمانینات 

 1982دیونیة الخارجیة اولا: الم

إنّ أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة، راجعة إلى عدة عوامل داخلیة وخارجیة، �حیث أن 

�عضها �انت السبب المباشر لساتها، و�عضها الأخرى ساهمت في تعقدها، لقد بلغ الحجم الإجمالي للدین 

مرات  2.5وع الدول النامیة أي حوالي ملیار دولار أمر�كي لمجم 1770، حوالي 1994الخارجي في عام 

 .1980أعلى �النسبة لسنة 
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فسرت هذه الأزمة في بدا�ة الأمر على أنها أزمة سیولة، ولكن �عدما طبقت �عض الحلول على 

الدول المدینة لم یتغیر الوضع وأصبح معقدا أكثر من قبل، ففسرت الأزمة �عدها على أنها أزمة ملاءة، 

 ي الأسباب التي أدت إلى أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة.وتنحصر دراستنا هذه ف

قبل أن تتعرض إلى دراسة طبیعة الأزمة وأسبابها، �جب أن نفهم وتوضح المقصود �الأزمة التي 

نحن �صدد تحلیلها ودراستها، ولماذا لفضنا �كلمة أزمة ولیس مشكلة؟ �قصد �المدیونیة تلك العملیة التي 

تدفقات رؤوس الأموال في انحاء البلدان المفترضة من البلدان الدائنة. وعند انقطاع حر�ة تمیز �حر�ة 

التدفقات تحدث أزمة المدیونیة الخارجیة. و�كون سبب هذا الانقطاع في أغلب الأحیان، راجعا إلى عدم 

 قدرة البلد المدین على الوفاء �التزاماته الخارجیة.

خارجیة للدول النامیة عقلاني، من خلال النظر�ات الموضوعة في لم �كن تفسیر أزمة المدیونیة ال

الفكر الاقتصادي، أي حسب نظر�ات الفائض، والیات تسو�تها، أو حسب نظر�ة المراحل و نظر�ة دورة 

المدیونیة الخارجیة، و أ�ضا من خلال مقولات حر�ات رؤوس الأموال الدولیة و غیر ذلك من 

ضرورة لجوء الدول النامیة إلى التمو�ل الخارجي على اختلاف أنواعه لتنمیة النظر�ات.... التي قادت إلى 

اقتصاداتها، و اعتبره موردا إضافیا مكملا للموارد المحلیة، لكن تجد أن هذه التفسیرات، قد أهملت العوامل 

خارجیة التي أدت إلى تفاقم عبء المدیونیة في الدول النامیة، و أ�ضا أغفلت هذه النظر�ات الظروف ال

التي تمت فیها أزمة المدیونیة الخارجیة، و هي ظروف خارجة عن سیطرة و إرادة هذه الدول، �ما أنها لم 

 ترسم هذه الدول لنفسها سیاسات اقتصاد�ة ملائمة للتأثیر علیها.

حیث ترى الدول النامیة من خلال علاقاتها الاقتصاد�ة و المالیة مع الدول الرأسمالیة، أن 

تخضع و تتأثر �الظروف الخارجیة، التي تتمثل في الأزمات التي تحل �اقتصاد�ات الدول  اقتصاداتها

الرأسمالیة، لاسیما أزمة الكساد التضخمي و أزمات الأسواق المالیة الدولیة... ما هي أسباب أزمة 

التساؤلات، المدیونیة الخارجیة للدول النامیة؟ وما هي طبیعة هذه الأزمة؟  سوف تحاول الإجا�ة عن هذه 

 من خلال دراسة موضوعنا هذا غیر ثلاثة محاور هي:

 انعكاسات أزمة الرأسمالیة العالمیة الراهنة على اقتصاد�ات الدول النامیة -1

 آثار السیاسات الداخلیة للدول النامیة. -2

 أزمة سیولة أم أزمة ملاءة. -3

 وول ستر�ت)(انهیار بورصة  1987ثانیا: الازمة المالیة في اكتو�ر في 
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، 1929أكتو�ر  24�عد یوم الاثنین الأسود الاخبار الأكثر قوة في التار�خ �عد الانهیار الرهیب في 

، عندما انهارت أسواق المال 1987أكتو�ر  19حیث أطلقت الصحافة العالمیة اسم الاثنین الأسود على 

العرض لیس في الأسواق الحاضرة العالمیـة بورصة نیو�ورك، وذلك �حدوث خلل في التوازن بین الطلب و 

 فقط بل وأ�ضا في أسواق العقود المستقبلیة.

هذه الأزمة لم تستطع العدید من المدارس الفكر�ة التنبؤ هـا ولا اتخاذ الإجراءات السر�عة لمواجهتها 

حیث اندفع المستثمرون مرة واحـدة إلى بیع أسهمهم، متین في هبوط مؤشر  1أو تفسیر أسباب حدوثها ،

نقطة في یوم واحد، و سرعان ما انتشر هذا الدعر الذي بدأ في بورصة وول  508داو جونز مقدار 

ستر�ت إلى �اقي بورصات العالم، وسادت الفوضى أسواق المال العالمیة، و �انت الخسائر �بیرة: ففي 

%  15، فرانكفورت  17%، طو�یو  22% و لندن  26بلیون دولار، أي بنسبة  800بورصة نیو�ورك 

 2% 12وفي أمستردام 

، 1929أكتو�ر  28و �عد الاثنین الأسود الانهیار الأكثر قوة في التار�خ �عد الانهیار الرهیب في 

حیث �عد أسوأ یوم تداول لمدة قرن على الأقل ، فقیه فقد مؤشر داو جواز الذي �عبر عن تقلبات أسعار 

% من  22.5ر في الولا�ات المتحدة نسبة نوعا من أسهم الشر�ات الصناعیة الأعراف و الأكب 30

نقطة ،  2722.41نقطة بینما �ان أعلى مستوى له حتى بدا�ة الأزمة  2247.04مستودا السابق البالغ 

و هبطت أسعار الأسهم في بورصة نیو�ورك نتیجة الخلل في التوازن بین العرض و الطلب الناشئ من 

مثیل، أصاب �افة الأسهم، فقد �ان �بیر لدرجة أن جراء سیل متدفق من أوامر البیع لم �سبق له 

المتخصصین فشلوا في مواجهته من خـلال السماسرة، أو من خلال تجار الصفقات الكبیرة، هذا عن 

  3السوق الحاضرة .

فقد شهدت الأ�ام التي سیقت الخیار أسواق الأوراق المالیة انخفاضا �بیرا في نسبة الاستثمار في 

%  26% والمخفضت هذه النسبة إلى 60حیث بلغت نسبة الاستثمار في الأسهم حوالي  الأوراق المالیة،

 .1987نها�ة سبتمبر 

                                                            
الجدار  3ج 8ط الاتجاهات الحدیثة في الاقتصاد الدولي و التجارة الدولیة (قضا�ا معایرة في التجارة الدولیة)سامي عفیفي حاتم ،  1

 194_193، ص 2005المصر�ة اللبنانبة ، مصر

  87، ص  1990دار الهدى للطباعة و النشر الجزائر،  ،1989_1986الأزمة الاقتصاد�ة العالمیة ضیاء مجید الموسوي،  2 
 583ص  مرجع سبق ذ�رهمنیر ابراهیم الهندي  3
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أمّا في سوق العقود فإن الوقت مكلف و همین، و أن التغیر في السعر هو الأداة الوحیدة لإعادة 

صبح من التوازن و�اختصار انتهى الأمر هبوط الأسعار في سوقین وضعف سیولة �لاهما، حیث أ

المستحیل التنفیذ الفوري للصفقات التي ترد إلى السوق إلا تكلفة عالیة، تمثلت في الانخفاض الشدید في 

سعر السهم الـذي تتضمنه الصفقة، و�قدر لم یتعود علیه العملاء من قبل، مما تسبب في تعرض أسهم 

دولار تقر�با، �ما أعاقت هذه  ملیون  490شر�ة تتعامل في البورصات الأمر�كیة إلى خسارة قدرها  5000

الأزمة الكثیر من الشر�ات الصناعیة حدیثة التكو�ن، حیث �انت تعتمد هذه الأخیرة في تمو�ل مشار�عها 

 1علـى البورصـة �إصدار الأسهم و السندات، لكن هذا التمو�ل أصبح أكثر صعو�ة.

 العوامل المسببة لأزمة الاثنین الأسود:

 2مة في حدوث الأزمة إلى:ومن بین العوامل المساه

 ؛1987التطور الهائل في نشاط السوق المالیة الدولیة الذي بلغ ذروته عام  -

 اشتداد و توثیق الروا�ط و الصلات بین هذه الأسواق؛ -

 ضخامة الصفقات و العملیات في الأسواق المالیة العالمیة؛ -

 تنوع الأصول المتعامل  -

 المستخدمة في إدارة نشاطها و عملیاتها. التقنیة العالیة و المتطورة جدا

استخدام أحدث الأسالیب في الاتصال و أكثرها تطورا، مما زاد في سرعة أداء العملیات و ساعد على  -

 سرعة انتقال الأزمات من سوق لآخر؛

ن طبیعة وخصائص العلاقات النقد�ة و المالیة الدولیة، حیث أصبح تداول العملات الرئیسیة الدولیة م -

أهم قنوات انتقال الأزمات و خیر برهان على ذلك الدور الهام الذي لعبه الدولار، حیث تسبب تدهور 

 .1987قیمته في تفاقم الأزمة المالیة الدولیة في أكتو�ر 

 :�عض الإجراءات المتبعة للخروج من الأزمة

�ان المخرج الوحید للأزمة هو البحث عن أطراف أخرى من السوق للمساعدة في إزالة الخلل وهـذا ما  -

،أوقف التعامل في العدید من الأسـهم المتداولـة في بورصـة  1987أكتو�ر  20حدث في الیوم الثاني أي 

لت الشر�ات الكبیرة لإعادة نیو�ورك وفي أسواق الاختیار والعقود المستقبلیة للخروج من الأزمة فقد تدخ

شراء أسهمها �ما تدخل البنك المر�زي وذلك �حث البنوك على منح الائتمان لتجارة الأوراق المالیة، وقرب 

                                                            
  89ص مرجع سبق ذ�ره ضیاء مجید الموسوي  1
  204ص  مرجع سبق ذ�رهمروان عطوان  2
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الإقفال في یوم الثلاثاء بدأت أسعار الأسهم تتجه إلى الصعود شیئا فشیئا مما انعكس إ�جابیا على 

، و�ذلك النظر جد�ا في إعادة تنظیم  4 1987أكتو�ر  21مستو�ات الأسـعار في  الأسواق الأمر�كیة في 

 الوضع النقدي الدولي.

 

 

 (الجمعة الیتیمة)1989ثالثا: الأزمة المالیة لسنة  -

 وأ�ضـا النقود وعرض والأسعار الصناعي الإنتاج نمو معدلات في كبیرا تفاوتا هناك كان 1988 عام في

 من كل في الصناعي الإنتاج انخفاض یلاحظ حیث الصناعیة، البلدان أهم في التجار�ة المواز�ن أوضاع

 في ز�ـادة حققت فقد المتحدة والولا�ات الیا�ان أما متباینة، بنسبة و�نجلترا و��طالیا الاتحاد�ة وألمانیا فرنسا

 جمیع في الاستهلاك أسعار ارتفعت ذلك من التوالي �الرغم على %8 أو %5 بلغت الصناعي الإنتـاج

 التي تلك في حتى الدول هذه كل في النقود عرض في الكـبیرة الز�ـادة �سبب عالیة �معدلات الدول هذه

 عرض ازداد % 5 �معدل الصناعي الإنتاج فیهـا  ارتفـع  الیابـان ففي الصناعي، الإنتاج فیها انخفض

 فقط. % 5 الأخرى  الدول من أقل  بنسـبة الاستهلاك أسعار  فیها ارتفعت لذلك % 5.6 بنسبة النقود

أمّا في الولا�ات المتحدة الأمر�كیة فأن الز�ادة في عرض النقود �انت أقـل مـن الارتفـاع في أسـعار 

  1الاستهلاك �الرغم من تحقیق معدل نمو مرتفع في الإنتاج. 

 1989وعلى إثر إعلان الحكومة الأمر�كیة عـن ارتفـاع أسعار الجملة و التجزئة في شهر سبتمبر 

و % % على التوالي، مع امتناع البنك المر�ـزي الأمر�كي (البنك الاحتیاطي الفدرالي) عن 5 9بنسبة 

عندما فقد  1989أكتو�ر  13تخفیض أسعار الفائدة، تسببت هذه الأخبار في بدا�ة الأزمة صبیحة یوم 

%عن  7نقطـة أي �انخفاض مقداره  2569نقطة، و أقفل عند مستوى  190مؤشر داو جونز حوالي 

 نقطة.  142نقطة، �ما أضاع مؤشـر فایننشال تا�مز 647الیوم السابق، وفي طو�یو فقد مؤشر نیكاي 

یة الاقتصاد�ة لم تكـن ما تجدر الإشارة إلیه أن المؤشرات الاقتصاد�ة لبلدان منظمة التعاون و التنم

مـبررا �افیا للذعر الذي سببته هذه الأزمة، �ما أن مؤشرات أسعار الأوراق المالیة قد وصلت إلى أعلى 

،ولقد جاءت هذه الأزمة �عد مرور أقل من سنتین على سا�قتها، لذلك فإن القلق  1989مسـتو�ات خلال 

الدرجة الأولى إلى الخوف من تفاقم الأمور و اشتداد و التشـاؤم الذي أشاعته في نفوس المستثمر�ن �عود �

                                                            
  134_133ص  مرجع سبق ذ�رهمحمد عطوان   1
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الأزمـة �مـا حصل سا�قا، رغم أن المعطیات الحقیقیة لم تكن تشیر إلى احتمال حصول أزمة اقتصاد�ة 

 حقیقیة .

 

 

 

 

 المطلب الثالث: �عض الأزمات المالیة خلال التسعینیات و مطلع الألفیة الحالیة 

 . 1994قتصاد�ات الناشئة في أمر�كا اللاتینیة (المكسیك أولا: الأزمات المالیة  في الا

 )2001. الأرجنتین 1998البراز�ل      

 : 1994أزمة المكسیك  -1

قبل الأزمة �ان الاقتصاد المكسیكي یتمیز �أسواق مال نشیطة �سبب التحفیزات  الاستثمار�ة و 

الأجنبیة للاستثمار في هذا البلد رغبة  مناخ الاستثمار الا�جابي مما أدى  الى تدفق �بیر لرؤوس الأموال

في تحقیق عوائد مالیة  أكبر من تلك التي �مكن تحقیقها في الدول الصناعیة في تلك الفترة و خاصة 

الولا�ات المتحدة الأمر�كیة المجاورة و�نتیجة ا�جابیة لهذه السیاسة المنتهجة من قبل الحكومة . تراجع 

 1994.1و  1993بین عامي    %3.1صادي �متوسط معدل التضخم وارتفع النمو الاقت

واستمر الوضع على هذا النحو وتوسعت البنوك في منح الائتمان ردا على ارتفاع معدل الطلب 

 علیه في ظل تحسن التوقعات �شأن الاقتصاد المكسیكي و انخفاض الدین الخارجي. 

 : 1998أزمة البراز�ل 

مالیة بل أزمة میزان مدفوعات على النمط الذي وصفه  لیست لأزمة 1998إنّ أزمة البراز�ل عام 

 و التي جاءت نتیجة سیاسة مالیة غیر مستد�مة قادت الى أزمة نقد�ة . 1997بول �روغمان سنة 

فقد �انت أنظمة البنوك البراز�لیة صحیة قبل الأزمة �سبب تحملها واجتیازها اصلاحات أساسیة �عد 

و فضلا عن ذلك فالبنوك البراز�لیة تحوطت    �شكل مناسب  1996و حتى  1994الأزمة البنكیة عام 

 2ورغم ذلك فان التخفیض لم یوقف الأزمة. 1999ضد مخاطر سعر الصرف قبل تخفیض العملة سنة 

                                                            
  132صمرجع سبق ذ�ره ابراهیم عبد العز�ز النجار  

2Fredrick Mishkim, financial policies and the retention of financial crises in Emerging,market 

countries,  Columbia university, September 2000, p 05 
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كما أنّ البراز�ل �ان �عاني من مشكلة هیكلیة المالیة و الاختلال المزمن في التجارة الخارجیة و 

له احتیاجات تمو�لیة ضخمة منها ما هو موجه لتمو�ل  الدیون الخارجیة و �ان علاوة عن ذلك فالبلد �ان 

ولا�ة ذات العجز  المرتفع دور المفجر فعملت  27العلان عن تأجیل دفع الدیون  لولا�ة من أصل 

الأمر الذي ترتب علیه مغادرة رؤوس الأموال   �معدل   %8السلطات على تخفیض قیمة الر�ال ب 

من قیمته   %  37ومیا و هذا ما أدى الى اعتماد سعر الصرف العائم وفقد الر�ال أ:ثر من ملیار دولار ی

 1.  1999خلال  الفترة الممتدة مي بین جانفي  وأكتو�ر 

فالسنوات الثلاثة من ر�ود الاقتصاد الأرجنتیني الذي  2001انّ آثار الأزمة ظهرت في سنة 

�بح النو و تحت  2000ة وارتفاع أسعار النفط في خر�ف من الصادرات البراز�لی %   12�متص حوالي 

ملیار دولار لمواجهة  15.2ضغط أسواق رأس المال الدولیة منح الصندوق النقد الدولي مساعدات �قیمة 

 2الوضع. 

في سنة   % 4.5الاّ أن الاقتصاد البراز�لي أصبح هشا مع وجود عجز في المیزان الجاري تجاوز 

من الناتج المحلي الاجمالي خلال العام نفسه فالدین  % 3.5لمیزانیة  وصل وعجز في رصید ا 2002

من اجمالي المدیونیة الخارجیة المقدرة ب   2002ملیار دولار سنة  102الخارجي العمومي �ان �قدر ب 

دولار للقطاع الخاص غیر  100من الناتج المحلي الاجمالي منها  % 42ملیار دولار و التي تمثل  250

 ملیار دولار �انت تمثل دیون قصیرة الأجل. 120ملیار دولار للبنوك التجار�ة . �ما أ،  40لي و الما

انّ خوف صندوق النقد الدولي من حدوث أزمة مظمیة في أمر�كا اللاتینیة دفعه الى تقد�م قرض 

 3.61من ملیار دولار للبراز�ل و �مجرد الاعلان عن هذه المساعدة انخفضت قیمة الر�ال  30�قیمة  

مقابل الدولار بین  %  60للدولار الواحد  و نتیجة �ا هذا  فقد الر�ال ما قیمته  2.29دولار مقارنة ب 

    %21 الى   %  18مما دفع �البنك المر�زي الى ز�ادة معدل الفائدة من  2002افر�ل و سبتمبر 

ر و في اطار الاتفاق في شهر د�سمب  %  25في نوفمبر ووصل  الى   % 22ثم الى  2002أكتو�ر 

                                                            
 المالیة العالمیة،المؤسسات النقد�ة في التوقي و مواجهة الأزمات المالیة الدولیة دراسة حالة الأزمة  آلیات ودان بوعبد الله ، 1 

 120ص  2015جامعة ابو �كر بلقاید تلمسان،  أطروحة د�توراه في 
  120، ص  نفس المرجع السابقودان بو عبد الله ،   2
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 10الى  20المبرم  مع صندوق النقد الدولي قام البنك المر�زي بتخفیض احتیاطات النقد الأجنبي من 

 1ملیار دولار .

هذا  2000و قد اتبعت البراز�ل سیاسة مالیة تمثلت في اصدار قانون المسؤولیة الجبائیة سنة 

ل اجبار الحكومة ا الفیدرالیة و�ل حكومة ملا�ة و �ل القانون �حدد المسؤولیة المالیة و �فعلها من خلا

 2بلد�ة �ما یلي:

 تحقیق توازن جبار للموازنات  -

 من الایراد الجاري الصافي  %60تحدید نفقات شؤون الموظفین �ما فیها التقاعد  -

تحدید نسبة دیونها الى صافي الایراد الجاري ضمن الحدود الموضوعة لكل سنة من قبل الرئیس و  -

 حدد القانون قواعد تفصیلیة لأي ز�ادة غیر متوقعة في الانفاق . قد

 : 2001أزمة الأرجنتین 

عصفت �الأرجنتین أزمة مالیة حادة تشبه الى حد ما الأزمة المكسیكیة  فالأرجنتین ثالث اقتصاد 

دولار أي ملیار  284، وصل  الناتج المحلي الاجمالي الى حوالي 2001في أمر�كا اللاتینیة في سنة 

دولار فیر أن المؤشر السلبي الذي �ان �میز  الاقتصاد  7500متوسط دخل الفرد وصل حوالي 

دولار  غیر أم المؤشر السلبي الذي �ان �میز  7500الأرجنتیني هو الدین الخارجي الذي بلغ حوالي 

ت عوائد خدمة ملیار دولار حیث ضغط 137الاقتصاد الأرجنتیني هو الدین الخارجي الذي بلغ حوالي 

 الدین �شكر �بیر على الاقتصاد الأرجنتیني  حتى  وصل  الى حالة الافلاس .

و  2000ملیار دولار سنة  146.2و�رجع سبب حدوث الأزمة الى وصول الدین الخارجي الى  

من الناتج المحلي الاجمالي للأرجنتین في العالم نفسه و تستهلك خدمة هذا  %  56الذي �مثل ما نسبته 

من اجمالي حصیلة الصادرات  هذا الأمر قاد الأرجنتین الى الاستدانة من   %   75.5الدین ما نسبته 

جدید لتمو�ل واردتها من السلع و الخدمات  مما أدخل الأرجنتین في أزمة مدیونیة ثقیلة عجزت عن سداده 

معدلات الادخار الذي �ان من أدنى  2000عام    % 15و أسهم  ضعف الادخار المحلي الذي وصل 

                                                            
1 1Jean- Marie le Page, crise financiers internationales et risque systémique, de Boeck, Paris, 

2003, p p 57-58. 
2 2George Kopits, opcit, p 07. 
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في تعمیق المدیونیة الخارجیة   %  23نسبة  2000في العالم ( بلغ متوسط معدل الادخار العالمي لسنة 

 (1 

هذا �الإضافة الى الاختلال الكلي الذي أدى الى تضرر القطاع المصرفي مما جعل هذا الأخیر 

ونها . من مظاهر الاختلال نجد غیر قادر على مواجهة مخاطر العملة و اخفاق الحكومة في تسدید دی

سنوات السا�قة للأزمة اذ بلغ نمو الناتج المحلي  3الر�ود العمیق الذي عانت منه الأرجنتین خلال 

 2001 2002في سنوات    %1.6- .%4.4- . %0.8- . %)  3.4-الإجمالي للأرجنتین نحو (

من قوة العمل الارجنتینیة  % 18.3على التوالي فضلا عن تفاقم معدل البطالة الذي بلغ  1999 2000

 .2001سنة 

 .1997ثانیا: الأزمة المالیة الأسیو�ة سنة 

 المالي النظام في أزمات إلى لتقود تطورت ما سرعان عملة أزمة �اعتبارها الآسیو�ة الأزمة بدأت

 تجار من ستة قام حیث 1997 یولیو 2 في تایلاند في الأزمة تفجر بدا�ة وآان مدیونیات، تفجر وأزمات

 خفض على �المضار�ة �انكوك Baht ( مما للبیع منه آبرة آدمیات �عرض وذلك (تایلاند عملة في العملة

 الأخرى. للعملات �النسبة قیمته انخفاض إلى أدى البات سعر

 الأجنبي النقدي احتیاطي تآكل نتیجة عملتها قیمة على الحفاظ في تایلاند في الحكومة فشل ومع 

 في ذلك وتبع تعو�مها، في وشرعت الأمر�كي الوطنیة �الدولار عملتها ارتباط فك إلى تایلاند لجأت لدیها

 �عد الأسهم لأسعار حاد تراجع عنه نتج الذي الأمر المائة وهو 20 بنسبة البات سعر انخفاض الیوم نفس

 من آان آسیا شرق  دول اقتصاد�ات بین القو�ة للروا�ط نظرا.السوق  من الانسحاب الأجانب قرر أن

 التدهور من تعاني الوطنیة عملاتها بدأت والتي الأخرى  الآسیو�ة الدول إلى الأزمة تنتقل أن الطبیعي

 .بورصاتها في المالیة الأوراق أسعار انهیار �قلیل ذلك وسبق المستمر،

 الدولار مواجهة في قیمته نصف نحو الجنو�ي الكوري  الوون  فقد 1997 عام نها�ة حلول مع

 50 �قرب �ما الكور�ة �البورصة السوقي المال رأس فقد الأزمة لبدا�ة التالیة أشهر الستة وخلال الأمر�كي،

 العدید دفع الذي الأمر آور�ا، في الاقتصادي النمو معدلات انخفاض إلى ذلك أدى وقد قیمته، من �المائة

 .الكور�ة السوق  من الخروج إلى الأجانب المستثمر�ن من

 أقل إلى قیمته انخفاض �عد الر�نجیت لدعم دولار بلیون  20 من أآثر المرآزي  البنك رصد ،مالیز�ا في

 الثقة ضعف إلى أدى ما المالیز�ة البورصة في الأسهم مؤشر قیمة انخفضت آما سنة، 24 منذ له سعر
                                                            

  191ص  2014دار الكتاب الجامعي مصر  تار�خ الأزمات الاقتصاد�ة في العالمنبیل جعفر عبد الرضا عدنان فرحان الجوار�ن  1
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 استنزفت وقد المالیزي، السوق  من الخروج إلى المستثمر�ن من الكثیر دفع �شكل المالیزي  الاقتصاد في

 العدید تنفیذ إرجاء إلى المالیز�ة الحكومة دفع الذي الأمر قلیلة أشهر خلال دولار بلیون  137 نحو الأزمة

 .الأموال رؤوس وخروج الاستهلاكیة السلع ورادات على قیود وضع مع التحتیة البنیة مشروعات من

 حیث الأسهم بورصات في اضطرا�ات وحدثت التایواني، الدولار أسعار انخفضت تایوان وفي

 الدولار لدعم النقد�ة السلطات تدخلت سنغافورة وفي �المائة، 20 بنحو المال سوق  مؤشر انخفض

 1998 ینایر 12 في قیمته انخفضت إذ 1994 عام أوائل منذ مستو�اته أدنى إلى تراجعه �عد السنغافوري 

 28 في سنغافورة بورصة مؤشر انخفض آما ، 1997 یونیو 2 في السائد المستوى  من �المائة 25 بنحو

 1 1997أغسطس أول في قیمته من �المائة24.7 .بنسبة   1997أكتو�ر

 : 1998ثالثا أزمة روسیا 

كان للأزمة الاقتصاد�ة الروسیة أصداء عالمیة واسعة النطاق هددت استقرار العالمي و ذلك اثر 

ملیار دولار  200لاث شهور و البالغة نحو اعلان روسیا المؤقت عن  سداد دیونها قصیرة الأجل لمدة ث

و قد اندلعت الأزمة �نتاج لتفاعل مجموعة من العوامل الداخلیة و الخارجیة أدخلت في حلقة  مفرغة من 

 2المشكلات الاقتصاد�ة .

 3حیث یرجع أسبا�ه تداعیات الأزمة الروسیة من خلال:

على معظم بلدان العالم و منها روسیا و انعكس تراجع النمو الاقتصادي في دول جنوب شرق آسیا  -

 ذلك من خلال تأثرها �انخفاض أسعار النفط

أدى انهیار الأسواق المالیة  في آسیا إلى  هروب رؤوس  الأموال �حثا عن ملاذ آمن وتدفق جزء  -

 منها الى السوق الروسیة و قد عملت نسبة �بیرة من رؤوس الأموال هذه مجالات المضار�ات .

�عض المحللین الأزمة الروسیة هي نتاج عملیة الإصلاح و التحول الاقتصادي من  في حین یرى 

 خلال: 

                                                            
مذ�رة مقدمة ضمن متطلبات نیل  تطورات الأزمة المالیة العالمیة الراهنة و انعكاساتها على النظام المالي الدوليجوجو ز�نب 1 

  شهادة الماجیستر

 59_58ص  2010_  2009في العلوم الاقتصاد�ة جامعة دالي براهیم الجزائر 
 22ص  2014,الدار الجامعیة ,الإسكندر�ة، مصر، الطبعة الأولى  ادارة أزمات العولمة الاقتصاد�ةعبد المطلب عبد الحمید،  2
 167ص  2014دار الكتاب الجامعي، مصر ،  الاقتصاد�ة في العالم تار�خ الأزماتلجوار�ن،  نبیل جعفر رضا عدنان فرحان ا 3
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انتشار الفساد الإداري و الملي �صورة �بیرة جدا فضلا عن اقتران الفساد �الجر�مة المنظمة مما -

 أدى إلى تخر�ب واسع للاقتصاد الروسي .

أمام الدولار و العملات  1998الرو�ل عام   تجسدت الأزمة �شكل �بیر في انهیار العملة الروسیة -

الصعبة الأخرى  نتیجة المضار�ة الشدیدة  على تلك العملة و التي انفجرت نتیجة نتیجة لرفض 

روسیا لطلب صندوق النقد الدولي  و الولا�ات المتحدة الأمر�كیة  بتخفیض قیمة الرو�ل مما أسهم 

ي أداء الاقتصاد الروسي و �سبب عجز الدولة عن بدفعه للتدهور السر�ع نتیجة في عدم الثقة ف

 الوفاء �التزاماتها الخارجیة .

 1وتمثلت نتائجها على عناصر عدیدة أهمها:

نتیجة إعادة هیكلة الدیون الروسیة من جانب واحد و نتیجة لتخفیض قیمة العملة فقد حدثت موجة  -

 ستثمر�ن خسائر �بیرة من الصدمات في روا�ط أسواق رأس المال �ما تكبد �ثیر من الم

وهو عبارة  عن صندوق  1998انهیار أحد أكبر صنادیق التحوط في العالمیة في شهر سبتمبر   -

 خاص �ادارة رؤوس الأموال طو�لة الأجل .

خسرت روسیا احتیاطات �بیرة نتیجة دفاع البنك المر�زي عن سعر الصرف في وقت لا �مكن الدفاع  -

تجار�ة  الروسیة بتحو�ل ما لدیها من العملة الى صرف أجنبي للاحتفاظ �ه في عنه ونتیجة قیام البنوك ال

الخارج و في هذا الاطار تسببت  الحكومة في هروب رؤوس الأموال الى الخارج حین حفظت نسبة 

 الاحتیاطي الاجباري للبنوك �ما سمحت لهم �شراء صرف أجنبي  لحسابهم الخاص .

فقد الرو�ل ثلاثة أر�اع قیمته الاسمیة مقابل الدولار  مقارنة عما  1999 في نها�ة الر�ع الأول من سنة -

 كان علیه في بدا�ة الأزمة .

 : 2001الأزمة التر�یة -

تمیز عقد التسعینات في تر�یا �عدم استقرار الدین العام وارتفاعه �شكل �بیر فضلا عن معدلات 

جة لمشكلات هیكلیة لم �كن من السهولة حلها. تضخم مرتفعة و عدم استقرار معدل النمو الاقتصادي نتی

 2و�رجع ذلك الى مجموعة من الأسباب نلخصها فیم یلي:

                                                            
  169_168ص نفس المرجع  1
  200_199ص نفس المرجع  2
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تفاقم الدیون : وقعت تر�یا في مصیدة الدیون الخارجیة و الداخلیة و تضمنت هذه الدیون مع فوائدها  -

هذه الدیون تجاوزت قیمة  1999حتى أصبحت تلتهم الجزء الأكبر من ایرادات الدولة و في عام 

 ملیار دولار . 5ملیار دولار و �فائدة سنو�ة تز�د عن  100

 دخول الاتحاد الجمر�ي : أدى دخول تر�یا للاتحاد الجمر�ي رفعها لجمیع القیود و الرسوم الجمر�یة . -

 الاسراف و التبذیر الحكومي  -

 الانفاق السكري التر�ي الكبیر  -

ور�ة �النسبة للاقتصاد التر�ي فقد تم التوصل الى انّ مساعدة صندوق النقد الدولي �انت ضر  

و لكن المخاوف من نشوب حرب في  2002ملیار دولار في فیفري  16صفقة تمو�ل اجمالیة تقدر ب 

و من معدلات الفائدة  2003العراق و تأثیرها من حیث تراجع انتعاش الاقتصاد التر�ي في ر�یع سنة 

دفعت �مجلس الشیخة الأمر�كي لتجنب أزمة جدیدة منح  %  74على الدیون الخارجیة التي وصلت 

 1ملیار دولار لتر�یا . 8.5مسادات �قیمة ملیار دولار و ضمانات قروض تصل الى 

 

 : 2000أزمة دوت �وم في الولا�ات المتحدة الأمر�كیة -

هذه الأزمة شكلت نوعا جدیدا من الأزمات و ذلك عندما تم ادراج أسهم شر�ات الأنترنت في 

البورصة و حدوث ما عرف ب فقاعة الشر�ات الأنترنت ( دوت �وم ) . ینظر عامة الى الفقاعات 

الاقتصاد�ة على أنها ذات تأثیر سلبي في حالة الاقتصاد لأنها حدوث حالة التوز�ع غیر العادل للمواد في 

مكن له أن یدمر و اتجاه استخدامات غیر مثلى فضلا عن ذلك الانهیار الذي یلي الفقاعة الاقتصاد�ة �

�فني مقدارا �بیرا من الثروات و یتسبب في حالة الكساد الاقتصادي غالبا ما �شار الى فقاعة �وم على 

) قیمته    NASDAQ اذ بلغ مؤشر ناسداك ( 2000الى مارس  1995أنها تمثل المدة من عام 

ولا�ات المتحدة الأمر�كیة نقطة  لینهار المؤشر �عد ذلك محدثا أزمة عنیفة في ال 5100متجاوز حد 

 امتدت آثارها لبعض الدول الأخرى في العالم .

في عام �امل و   %  39.3من قیمته في أول أسبوعین من أفر�ل و  % 27و قد فقد المؤشر 

 3شهدت مؤشرات البورصات العالمیة الرئیسیة هبوطا �طیئا دام حوالي  2000ابتداء من سبتمبر عام 

الفرنسي من مستواه القیاسي  40فعلى سبیل المثال انخفض مؤشر �اك  2003أعوام حتى مارس عام 

                                                            
1 Jean- Marie le Page, op.cit, p p 67-69 
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أعوام  3في   %65مسجلا نسبة هبوط  2003مارس عام  12نقطة في  2401الى أقل من  % 6945

 هذه الأزمة �عد أن أغلقت لمدة أسبوع �امل  2001سبتمبر عام  11. و قد عمقت أحداث 

و هو أكبر انخفاض بتار�خ داو  % 7.3وابها منخفضة و فتحت بورصة نیو�ورك على أثرها أب

 نقطة . 384.81جونز �عدد النقاط اذ فقد المؤشر 

و السبب في انخفاض هذا المؤشر �الذات هو أن سوق ناس داك هو سوق موزا لبوصة نیو�ورك 

و   )OVER THE COUNTER(   للأوراق المالیة ز قد حل محل سوق الوسطاء في الأوراق المالیة 

�ظم مؤشر السوق شر�ات التكنولوجیا و منها �الطبع الإنترنت و التي �ان �طلق علیها شر�ات دوت �وم 

) DOT.COM أي الشر�ات التي تبیع السلع  عبر الإنترنت أو التي  تعرض المواد عبر الإنترنت أو (

 لمؤشر �صفة أساسیة.التي تقدم خدمات الاتصال �الأنترنت  ولذلك فان أثار هذه الأزمة تظهر على هذا ا

 التي لاستثمار�ة الخطة ترو�ج في إلیها الاستناد یتم استثمار�ة فكرة وجود من بد لا فقاعة أي بدء قبل

 آلیات تطو�ر و الاتصالات و المعلومات تكنولوجیا و الأنترنت شبكة في التوسع الكبیر ومع حولها تدور

 New economy الاعلام في مجال الاعمال عبارة جدیدةفي وسائل  بدأت الالكترونیة للتجارة عالة ف

 حر�ات و التسو�ق عملیات و التجارة تسهیل و الأعمال تسییر في ا لأساسياذ یؤدي الانترنیت دور 

  .الخ...... المخزون 

 �عقول یلعب الثروة تحقیق وهم بدأ للتجارة الرئیسیة الوسیلة سیصبح الأنترنت أن �عضهم اعتقد حتى

 بیع في تذ�ر مصاعب تجد لم القطاع في الجدیدة الشر�ات أن لدرجة من المستثمر�ن كبیر عدد

على الرغم من ضعف خطط الأعمال التي تم تقد�مها لعدد �بیر جدا من  الأسهم من إصداراتها

 1الشر�ات.

 

 

 

 

 

 

 
                                                            

  92_90ص  مرجع سبق د�رهابراهیم عبد العز�ز النجار  1
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 خلاصة الفصل الأول: 

المالیة  و الذي یتبعه تدهور �بیر في قیمة تنتج الأزمة المالیة من الانهیار المفاجئ للأسواق 

العملة و أسعار الأسهم و انهیار في عدد من المؤسسات المالیة لتمتد �عد ذك إلى العدید من القطاعات 

الأخرى و هذا الأمر �جعل اقتصاد دولة أو اقتصاد مجموعة الدول في موقف صعب و هذا الموقف 

طاعاته و یتسم هذا التهدید �المفاجئة و عدم التوقع من قبل یؤدي إلى تهدید �بیر لهذا الاقتصاد و ق

صانع القرار مما یؤدي الى حدود�ة و ضیق الوقت المتاح للتعامل مع الأزمة و معالجتها و مواجهتها 

�كفاءة و فعالیة قبل استفحالها لأن الأزمة المالیة تتطلب التدخل السر�ع لصناع القرار لإنقاذ الاقتصاد و 

 ن أخطار هذه الأزمة .مؤسساته م

مالیة الدولیة �ان  أهمها  أزمة الكساد الكبیر  ولقد شهد الاقتصاد العالمي مجموعة من الأزمات ال

و  1997و أزمة جنوب شرق آسیا  1994و أزمة المكسیك  1987و أزمة وول ستر�ت  1929عام 

ترجع أهم أسباب هذه الأزمات الى اضطرا�ات في أسعار الصرف و تدفقات رؤوس الأموال و تشوهات 

 النظام المصرفي



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 :ثانيالفصل ال

صندوق النقد الدولي في دور 

معالجة الازمات المالیة دراسة 

 2008الازمة المالیة لینة 
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 تمهید الفصل الثاني :

من أسوأ و أخطر الأزمات التي مر �ه  2008إن الأزمة المالیة التي تعرض لها الاقتصاد العالمي في    

لما �ان لها من انعكاسات سلبیة عدیدة على معظم اقتصاد�ات دول العالم، حیث أطاحت هذه الأزمة 

لى مستوى العالم ، مما �العدید من المؤسسات المالیة و البنوك أسواق الأسهم و شر�ات التأمین ...الخ ع

الدول و �دا الهیئات الاقتصاد�ة المالیة الدولیة لتخفیف من اثارها السلبیة و  مختلفاستدعى تحرك 

 محاولة معالجتها و منها الصندوق النقد الدولي . 

عموما سنحاول عبر جنبات مباحث هذا الفصل التعرف على خبا�ا هذه الأزمة من أسباب حدوثها و    

 دإلى التعرف على نشأة صندوق النق المستفادة منها و �دا أثارها على الاقتصاد العالمي إضافةالدروس 

وذلك من خلال تطرقنا للمباحث الثالثة هذه الأزمة للخروج �أقل الأضرار الدولي و �یف تعامل مع 

 التالیة:

 صندوق النقد الدولي و معالجة الأزمات المالیةالمبحث الأول : 

 الملامح العامة التداعیات و سیاسات المعالجة 2008الأزمة المالیة لسنة المبحث الثاني : 

 مع عرض لأهم إجراءات إصلاحه  2008المبحث الثالث : تدخل الصندوق في احتواء أزمة 
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 الأول:صندوق النقد الدولي ومعالجة الأزمات المالیة  المبحث

�سعى صندوق النقد الدولي من خلال هیاكله و آلیات عمله و أدواته التمو�لیة إلى تحقیق متطلبات    

السیولة العالمیة و تشجیع الدول على انتهاج سیاسات اقتصاد�ة سلیمة �ما انه �عمل على منع وقوع 

یر في نشوئه لضبط الأزمات في النظام الاقتصادي العالمي حیث �ان لهذه الأزمات الاقتصاد�ة دور �ب

النظام النقدي الدولي و علیه سنتناول في هذا المبحث عن مفهوم و ظروف و نشأة الصندوق �الإضافة 

 إلى اهدافه و وظائفه و �دا آلیات عمله و �یف یتم التدخل في الأزمات المالیة العالمیة .

 المطلب الأول : إطلالة موجزة على الإطار العام لصندوق النقد الدولي 

�عمل صندوق النقد الدولي على تعز�ز الاستقرار المالي و التعاون في المدال النقدي على مستوى العالم   

كما �سعى لتسییر التجارة الدولیة و ز�ادة معدلات توظیف العمالة و النمو الاقتصادي القابل للاستمرار و 

 الحد من الفقر في مختلف بلدان العالم .

 .نشأة صندوق النقد الدولي: مفهوم و ظروف أولا 

 مفهوم صندوق النقد الدولي  1

 تتعدد التعار�ف فیما �خص صندوق النقد الدولي إلا اننا سنتطرق لبعض هذه التعار�ف:   

�موجب اتفاقیة بر�تون وودز �أمر�كا �اعتباره �مثا�ة  1944هو مؤسسة نقد�ة دولیة تم تأسیسها عام 

المر�ز�ة في بدا�ة مناقشات تأسیسه وهو نتیجة للأوضاع الاقتصاد�ة و بنك مر�زي دولي او اتحاد للبنوك 

 1النقد�ة الدولیة المترد�ة التي حصلت في اقتصاد�ات الدول في فترة ما �عد الحرب العالمیة الثانیة .

                                                            
 غازي عبد الرزاق النقاش ، التمو�ل الدولي و العملیات المصرفیة الدولیة ، دار وائل للنشر و التوز�ع ، عمان ، ط3 ، ص 91 .1
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صندوق النقد الدولي هو و�الة متخصصة من و�الات منظومة الأمم المتحدة، وهو المؤسسة المر�ز�ة  

م النقدي أي نظام المدفوعات الدولیة وأسعار صرف العملات الذي �سمح �إجراء المعاملات في النظا

 التجار�ة بین الدول المختلفة. 

�عد صندوق النقد الدولي أهم مؤسسة دولیة تعني �شؤون السیاسات الاقتصاد�ة الكلیة (النقد�ة و 

و�قوم  1945ب المعاهدة الدولیة عام المالیة) فهو و�الة متخصصة تا�عة للأمم المتحدة، أنشئت �موج

أساسا علي فكرة أن النمو الاقتصادي القوي �عتمد بدرجة رئیسیة علي تحقیق الاستقرار الاقتصادي الكلي 

أساسي لاقتصاد السوق و الانفتاح علي الاقتصاد العالمي و إنتهاج سیاسات  1و إقامة إطار مؤسسي

 هیكلیة تتماشي مع متطلبات السوق .

صندوق النقد الدولي من أهم الو�الات المتخصصة التا�عة لهیئة الأمم المتحدة، أو�لت لها �عرف  

علي إدارة النظام النقدي الدولي للتخفیف من آثار أنظمة المدفوعات الدولیة، و أسعار  الإشرافمهمة 

لة التنبؤ �حدوث الصرف على المعاملات التجار�ة و المالیة العالمیة، �ما أصبح له دورا محور�ا في محاو 

 و منع وقوعها و مساعدة الدول الأعضاء على اعتماد برامج تحت إشرافه للتقلیل من سلبیاتها". الأزمات

 أة صندوق النقد الدولينش 2

بدأت الأفكار والمقترحات تتوالى خلال السنوات الأولى من الحرب العالمیة الثانیة ، حول إقامة 

و  4411أفر�ل  70أهمها المقترح الذي قدمه اللورد �ینز في مؤسسات متخصصة �النقد الدولیكان 

والذي �عتبر  4411أفر�ل  70الخاص �إنشاء اتحاد المقاصة الدولي ومقترح الخبیر هو�ت المقدم في 

 المصمم الحقیقي لصندوق النقد الدولي وتم إنشاؤه �موجب اتفاقیة برتن وودز.

 22-01في الفترة  New Hampshire بولا�ة  BrettonWoods صندوق النقد الدولي �موجب اتفاقیة

دولة اجتمعوا لمناقشة أهم القضا�ا والمشاكل الاقتصاد�ة  44والتي أقرها ممثلو  1944تموز جو�لیة 

الدولیة من ناحیة والعمل نحو إعادة الاقتصاد�ات التي دمرتها الحرب العالمیة الثانیة من ناحیة أخرى، 

                                                            
  أسامة محمد إبراهیم محمد ، صندوق النقد الدولي �مصدر من مصادر التمو�ل ، دبلوم الدراسات الضر�بیة ، �لیة الحقوق ، 1

. 3الإسكندر�ة  ،( بدون سنة نشر)، ص جامعة   
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الذي رافق إنشاؤه تأسیس الصندوق لذا عادة ما  IBRDك الدولي للأعمار والتنمیة وذلك من خلال البن

 �طلق على هاتین المؤسستین بتوأم برتن وودز.

وهكذا ارتبط تأسیس الصندوق �حاجة المجتمع الدولي إلى إنشاء منظمة عالمیة أو نظام نقدي دولي 

لال الثلاثینیات، التي شهدت آثار وخیمة على جدید لمعالجة الاقتصاد العالمي ما �عد الكساد الكبیر خ

مختلف أوجه الحیاة الاقتصاد�ة والمالیة �إفلاس البنوك تدهور أسعار المنتجات �طالة واسعة، وفقدان 

مستمر للثقة �العملات الوطنیة وتزاید الطلب على الذهب وهو ما أحدث تقلص في حجم المعاملات 

 لتجارة وانخفاض في مستو�ات المعیشة.النقد�ة في مختلف الدول وانكماش في ا

ونظرا لهذه الظروف قدم الاقتصاد�ات الأمر�كي هاري د�ستروایت والبر�طاني جون ماینزد �ینز أفكارهما 

لإقامة نظام دولي تجاري تتولاه منظمة تعاونیة تضمن تحو�ل العملات وتحدید قیم واضحة لها و�لغاء 

جارة والاستثمار، علما أن الصندوق لم یبدأ أعماله إلا في عام القیود والممارسات التي تقید حر�ة الت

 1دولة عضو. 1 39و�ان �ضم أنذاك  1946

قدم الاقتصادي �ینز مقترح �اسم الوفد البر�طاني خاص �إنشاء اتحاد المقامة الدولي (  

International Clearing Found الوفد الأمر�كي )،أما المقترح الثاني فقد قدمه الاقتصادي هاري �اسم

)، والجدیر �الذ�ر أن International Stabilisations Foundخاص �إنشاء صندوق التوازن الدولي (

الفلسفة الأساسیة لكلا المشروعین متشابهة تقر�با وتتصف �اللیبرالیة في العلاقات الدولیة و�قامة نظام 

ئو�ة �سیطة بهدف تحقیق التوازن في دولي شامل �عتمد على أسعار صرف ثابتة مع حق تعدیلها بنسب م

میزان المدفوعات و�ذلك تقد�م القروض للدول المتضررة والابتعاد عن وضع الحواجز والقیود أمام النقد 

الأجنبي، والمساواة والعدالة في التعامل مع الدول والامتناع عن التسابق في تخفیض أسعار الصرف 

التشغیل المحلي ورغم هذا التطابق في الأسس فإن بهدف الحفاظ على مستو�ات عالیة للتوظیف (

الخطتین تختلفان من حیث الجوهر ومن حیث التنظیم التفصیلي لكل منهما: فالمقترح الأمر�كي یؤ�د على 

ضرورة إنشاء مؤسسات دولیة و�لغاء الحواجز والرقا�ة على الصرف والابتعاد عن سیاسة حما�ة التجارة 

الحكومات الوطنیة في مواجهة التقلبات في مستو�ات التشغیل والعجز في الخارجیة والتقلیل من تدخل 

میزان المدفوعات ،وهكذا فإن الوفد الأمر�كي �ان �عبر عن مصالح أمر�كا في عالم ما �عد الحرب 

�اعتبارها الدولة الغنیة الدائنة، وقد استطاعت أمر�كا فعلا الضغط على الدول الأخرى المدینة حتى توافق 

                                                            
 286_285، ص 1ط  1999عمان ، دار مجدلاوي للنشر،  التمو�ل الدولي ،عرفان تقي الحسیني ،  1
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بدورها في إصلاح وتعدیل اقتصادها والقضاء على العجز في میزان المدفوعات. �ستخلص من ذلك  وتقوم

أن على المدین وحده تقع مسؤولیة اتخاذ الاجراءات الإصلاح أوضاعه الاقتصاد�ة وتعدیل میزان 

آنذاك و�زي  المدفوعات سینما المقترح البر�طاني �ان �عبر عن مصالح الدول المدینة وعلى رأسها بر�طانیا

أن مسؤولیة إجراء الاصلاحات تقع على الطرفین المتین أولا ثم الدائن حیث أن من واجب الدولة ذات 

 1الفائض العمل على تخفیض الفائض في میزان مدفوعاتها أ�ضا. 

 أهم مواضیع المحادثات في مؤتمر بروتن وودز �انت تتعلق �النقطتین التالیتین: 3

قدرة البنك على مواجهة المسحو�ات من الودائع و مواجهة سداد الالتزامات المستحقة و _السیولة النقد�ة : 

 كذلك مواجهة الطلب على القروض دون تأخر .

_  توازن میزان المدفوعات: �النسبة للأولى ففي حالة عدم توفر الاحتیاطي الكافي من النقد الأجنبي 

ت التي تواجهها في حالة عدم القدرة على الدفع �النقد (السیولة) فإن على الدولة أن تمتنع عن الصعو�ا

 الأجنبي. و �انت أفكار �ینز مرتكزة على ما یلي :

_ إنشاء اتحاد مقاصة دولي: الاتحاد الدولي للمقاصة �ان من أحد المؤسسات التي تم اقتراح انشائها  

نارد �ینز هدفها �ان وضع في مؤتمر الأمم المتحدة من قبل الاقتصادي البر�طاني جون می 1944عام 

 تنظیم لتبادل العملات و هو دور �قوم �ه صندوق النقد الدولي في نها�ة المطاف

_ الفائض في میزان المدفوعات لإحدى الدول : تعني �الضرورة وجود عجر لدى دولة أخرى، ولهذا فإن  

العجز ، و�التالي لن  على الدولة ذات الفائض أن تقوم �إقراض ما لدیها من فائض لدولة تعاني من

 �صاب الاتحاد �انعدام السیولة النقد�ة. 

_ تحسب قیمة القروض المقدمة للإتحاد على أساس عملة احتیاطیة جدیدة أطلق علیها اسم �انكور 

)Bancor(  وهي وحدة حسابیة تستخدم في تسو�ة المدفوعات الدولیة، �عد أن توافق الدولة على

استخدامها وتكون مر�وطة �الذهب وقابلة للتغییر حسب الظروف الاقتصاد�ة (وهكذا تأخذ هذه العملة 

ر خاضعة تدر�جیا دور الدولار أو الاسترلیني في حالة اختیارهما عملة احتیاطیة وهذه العملة الجدیدة غی

و�عد الهزات التي  1969سنة على قیام الصندوق و�التحدید عام  25أو تا�عة لإحدى الدول. و�عد مرور 

                                                            
 170_169ص،  1ط  2008، دار زهران للنشر و التوز�ع ،  عمانالتمو�ل الدولي ، هیثم عجام صاحب1
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حطت من قیمة الدولار الأمر�كي في الأسواق المالیة العالمیة، اضطر الصندوق لإ�جاد عملة جدیدة 

 ) أو الذهب الورقي. SDR(أسماها حقوق السحب الخاصة 

رأس مال الاتحاد، وتتحدد قیمة هذه الحصة على أساس حجم الصادرات والواردات  _ لكل دولة حصة في

 قبل الحرب العالمیة الثانیة و�ان هذا الاقتراح محابیا لبر�طانیا. 

) وتكون Over Draft_ �مكن للدولة المدینة أن تقترض من الاتحاد عن طر�ق السحب على المكشوف (

ولكن مر�وطة �حجم الحصة في رأس مال الاتحاد والتي تشكل هذه القروض بدون فوائد أو نفقات ، 

% من 25أقصى حدود المدیونیة (القدرة الائتمانیة) وتفرض فوائد في حالة طلب قروض تز�د عن نسبة 

قیمة الحصة ، و�مكن ز�ادة الحصة حسب تطور حجم التجارة الخارجیة للدولة العضو. �ما وضعت 

اد �ما یز�د عن قیمة الحصة خلال سنة واحدة. وقد عارضت أمر�كا عقو�ات فیما �خص السحب من الاتح

هذه الخطة تخوفا من أنها قد تكون البقرة الحلوب للعالم أجمع لذلك اقترح الوفد الأمر�كي ضرورة تثبیت 

) وترتبط Unitasقیمة العملات في العالم أولا (استقرار أسعار الصرف وتكون وحدة التعامل في یونیتاس (

حدد من الذهب و�قوم الصندوق بتسو�ة میزان المدفوعات ،وعند تحدید حجم الحصص الخاصة بوزن م

لكل دولة فقد اقترح أن �كون على أساس ما �حوزة الدولة من ذهب،نقد أجنبي وحجم دخلها القومي ومدى 

 تقلبات میزان المدفوعات خلال فترة زمنیة.

لجانب الأمر�كي �ان هو المسیطر على المباحثات �ما في نها�ة المناقشات اخذ �المبدأ الأمر�كي لأن ا

 أنها الدولة التي �ان �مقدورها تقد�م السیولة اللازمة لتوازن وتعدیل مواز�ن المدفوعات.

% 65)ووقعت أغلبیة �افیة من الدول الأعضاء (كانت تمتلك نسبة IMFأنشئ صندوق النقد الدولي (

وتم عقد أول اجتماع لهم  1945د�سمبر  27تفاق یوم من مجموع الحصص في الصندوق على مواد الا

وأصبحت الاتفاقیة سار�ة المفعول، واختیر �إمیل  1946أمر�كا في مارس  -في مدینة سافانا (جورجیا 

 ملیار دولار. 4.7) أول مدیر للصندوق و�لغت قیمة الحصص الأولى له C.Gatجاث (

ضرت مؤتمر برتن رودز والتي قامت �إیداع كما �ضم الصندوق أعضاء أصلیین وهم الدول التي ح

، أما الدول التي انضمت إلى 1964الوثائق الرسمیة (الخاصة �الانضمام للصندوق حتى نها�ة عام 

 1الصندوق �عد هذا التار�خ فلا تعتبر من الأعضاء الأصلیین.

                                                            
 173_170مرجع سابق ص  ، التمو�ل الدولي، هیثم عجام  1
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 : اهذاف صندوق النقد الدولي  ثانیا

الهدف الأساسي للصندوق هو تحقیق التعاون الدولي في الحفل الخاص �النقود التخلص من القیود    

 على الصرف الأجنبي �ي تستقر أسعار الصرف، و�مكن التطرق إلى أبرزها فیما �أتي:

_ العمل على إ�جاد تنظیم دولي متمثل في الصندوق، �عمل على تحقیق التعاون النقدي الدولي عن  

 إقامة الفرصة للدول من أجل حل مشاكل النقد الدولي (عن طر�ق الحوار وتبادل الرأي). طر�ق

_ إقامة نظام صرف ثابت مع توفیر مرونة محدودة في إطار هذا الثبات لأسعار الصرف و�تم تحدیدها 

بتبادل عن طر�ق الدول الأعضاء بتحدید قیمة عملتها المحلیة على أساس الذهب أو الدولار وعدم السماح 

% من قیمة عملتها �الذهب أو الدولار �ما حددتها (سواء �اتجاه 1في عملتها �أسعار صرف تتجاوز 

الارتفاع أو الانخفاض و�تم العمل على تحقیق المرونة في تحدید أسعار الصرف �غیة تجاوز جمودها في 

دفوعات حتى لا �ضطرها أمكانیة الدولة العضو اللجوء إلى الصندوق لسد العجز المؤقت في میزان الم

هذا إلى تغییر سعر صرف عملتها إزاء الذهب أو الدولار (�النتیجة العملات الأخرى) و�ذلك السماح 

% من قیمة العملة ولأول مرة 10للدولة العضو إجراء تغییر في سعر صرف عملتها إذا �ان لا یتجاوز 

بررات وأسباب مقنعة) ،كما أن الاتفاقیة واذا تعدى ذلك ینبغي أن �حصل على موافقة الصندوق (وفقا لم

أعطت الحق في الاقتراح على أي عضو تعدیل قیمة عملته في حالة وجود اختلال أساسي في میزان 

 المدفوعات دون إلزامه �إجراء ذلك.

_ إلغاء الرقا�ة على الصرف والمتمثلة في إلغاء القیود التي تضعها الدول على تحو�ل عملتها إلى 

،وهو ما تنص علیه المادة الثامنة من اتفاقیة صندوق النقد الدولي: عدم جواز فرض الرقا�ة عملات أخرى 

 على الصرف فیما یتعلق �المعاملات الجار�ة بدون الحصول على موافقة الصندوق مسبقا.

ي _ توفیر التمو�ل اللازم لتلبیة حاجة الدول الأعضاء إلیه من أجل معالجة حالات الاختلال التي تنشأ ف

مواز�ن المدفوعات �حیث یتم لجوء الدولة العضو إلى الصندوق من أجل حصوله على أرصدة نقد�ة 

لمعالجة عجز مؤقت في میزان المدفوعات ، وهذا یوفر حافز للدول للانضمام إلى الصندوق من أجل 

 1الحصول على موارد نقد�ة في حالة حصول عجز في میزان مدفوعاتها.

 لنقد الدولي : وظائف صندوق ا ثالثا

                                                            
 . 282_279ص،  1ط،  2004،  الوراق للنشر و التوز�ع ، عمان ، التمو�ل الدولي، فلیح حسن خلف 1
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إن نشاط الصندوق محصور في المجالین النقدي والمالي والذي یتغیر حسب طبیعة المشاكل التي   

تعاني منها الدول الأعضاء و�عطاء الحلول الاقتصاد�ة الممكنة حیث في الفترة الأولى نشأة الصندوق 

مشاكل التنمو�ة المتمثلة في كانت مشاكل الدول الصناعیة من اهتماماته ومع مطلع السبعینات �انت ال

عجز میزان المدفوعات الدول النامیة الأعضاء هي أول اهتماماته وعلى إثر هذه المشاكل تحول دوره من 

التر�یز على السیاسات الموجهة لمساعدة الدول النامیة في إنجاز عملیة الإصلاح الاقتصادي وذلك في 

ام الدولة العضو الطالبة التسهیلات ومساعدات إطار ما �طلق علیه قاعدة الشرطیة من خلال التز 

الصندوق أن تقوم �مجموعة من الإجراءات التي تضمن تحسین معدلات الأداء الاقتصادي الكلي. �حیث 

أصبح �مارس دورا تنمو�ا إما بتقد�م المز�د من الدعم المالي �استحداث تسهیلات انتمائیة جدیدة أو بتقد�م 

 1یاسات الإصلاح الاقتصادي. المساعدات الفنیة وتصمیم س

 وعلیه �مكن حصر وظائف الصندوق فیما یلي:

_ تقد�م المعونة الفنیة عن طر�ق تخصیص �عض موظفیه و�رسالهم لعدد من الدول لفترات تتراوح بین 

�ضعة أسابیع و�ین أكثر من عام لتقد�م النصائح الغنیة في العدید من المشكلات وفي صدد رسم وتنفیذ 

النقد�ة والمالیة واعداد تشر�ع للبنك المر�زي و�عادة تنظیم البنوك المر�ز�ة وتطو�ر الإحصاءات السیاسات 

 المالیة والمساعدة في تنفیذ البرامج المتعلقة �التسهیلات التي وافق علیها الصندوق للدول المعنیة.

 لعالمي ._ التنسیق الفعال ما بین نشاط الصندوق ونشاط البنك الدولي لخدمة الاقتصاد ا

_ توفیر السیولة الدولیة اللازمة لتسو�ة المدفوعات الدولیة من خلال ز�ادة الاحتیاطات الدولیة، وقد       

 ابتدع في ذلك ما �سمى �حقوق السحب الخاصة (حیث أنشأت هذه الأخیرة نتیجة مشكلة السیولة).

وتطبیقها لتحقیق التوازن الخارجي _ اقتراح السیاسات التصحیحیة التي �جوز للدولة العضو اتباعها 4 

 والمرتبط بتحقیق التوازن الداخلي، من خلال ز�ادة قدرتها على رسم السیاسات الاقتصاد�ة السلیمة.

_ مراقبة النظام النقدي الدولي من خلال رسم سیاسات المالیة العامة والسیاسة النقد�ة وسیاسات أسعار  

 الصرف.

                                                            
 52_51ص  ، 2008 ، دار هومة ،الجزائر  سیاسة الاصلاح  الاقتصادي في الجزائر ، مدني بن شهرة 1
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_ المساعدة في وضع أنظمة مصرفیة فعالة ومراقبة القواعد الدولیة في البلدان ذات الأسواق الناشئة  

 1والبلدان النامیة والبلدان في طر�قها للتحول إلى بلدان صناعیة."

 المطلب الثاني:  الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي، آلیات عمله وموارده

 �حیث سوف نذ�ر أهم مكوناته و �دا آلیات عمله و مواردههیكل تنظیمي بصندوق النقد الدولي یتمتع ال

 : الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي أولا

 2یتكون الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي مما یلي:

الأعضاء في الصندوق وهو أعلى السلطات  184_ مجاس المحافظین: �ضم مجلس المحافظین ممثلي 

یتشكل من محافظین �عین �ل محافظ ونائبه من قبل الدولة التي �مثلها في الصندوق في الصندوق 

و�ستمر المحافظ ونائبه في منصبهما حتى �قع تعیین من �خلفهما و�تمتع �ل محافظ �حق التصو�ت 

و�خلفه في ذلك نائبه في حالة غیا�ه و�ختار الرئیس من بین المحافظین حسب ما نصت علیه المادة 

 ع الثاني من القانون الأساس للصندوق.الفر  12

مدیرا تنفیذ�ا تعین الدول الخمس الأعضاء الذین �ملكون  24_ مجلس المدر�ین التنفیذیین : یتكون من 

أكبر الحصص في الصندوق قانونا حق تعیین مدیرا تنفیذ�ا عن �ل واحد منها وهي الولا�ات المتحدة 

ان  و فرنسا �الإضافة الى �ل من روسیا و الصین و المملكة الأمر�كیة و بر�طانیا و ألمانیا و الیا�

العر�یة السعود�ة �اعتبار أن عملتهم مستخدمة �كثافة �حیث تفوق أو تعادل  ما للأعضاء الخمسة من 

ذوي أكبر الحصص و �عتبر هذا المجلس الجهاز الدائم الذي �قوم بتصر�ف الشؤون الجار�ة ادارة المهام 

ملیاته النقد�ة و �جتمع �لما دعت الضرورة لذلك �مقر الصندوق و تكون جالساته العاد�ة و تسییر ع

 �حضور عدد من المدیر�ن التنفیذیین الذین �مثلون نصف أصوات المجلس على الأقل .

_ المدیر العام: ینتخب من قبا أعضاء المجلس التنفیذي لمدة خمس سنوات قابلة للتجدید و قد جرت عادة 

ا . حیث �عتبر رئیس هیئة الموظفین في الصندوق و یدیر أعماله الیومیة و �قوم بتعیین أن �كون أورو�ی

الموظفین ذوي الكفاءة و التخصص الفني و �قوم بتحقیق الانسجام بین المجلس التنفیذي و موظفي 

                                                            
مذ�رة ماستر في ،  2012_1990، دراسة حالة الجزائر ، دور المؤسسات المالیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، ا�مان حملاوي  1

 .14_13ص  ، 2014_2013، جامعة محمد خیضر ، �سكرة ، العلوم الاقتصاد�ة 
 رشاد العصار وعلیان الشر�ف، المالیة الدولیة ، دار المسیرة للنشر و التوز�ع و الطباعة ، عمان ، الطبعة الأولى ، 2000 ص2

176 
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دولیة الصندوق و �ساهم في اعداد المیزانیة و تنفیذها و التنسیق بین المجلس و الأعضاء و المنظمات ال

و الجهو�ة �الاضافة الى مهامه الاستشار�ة و التمثیلیة  و �شرف على مختلف ادارات الصندوق  سواء 

 .1ذات الاختصاص الوظیفي أو الجهوي أو الهیئات المكلفة �التكو�ن 

محافظا تقون �إعداد تقار�ر متعلقة �إدارة و عمل النظام النقدي الدولي  24اللجنة المؤقتة: تتكون من 

 فعها الى مجلس المحافظین مرفقة �اقتراحاتها لإثراء اتفاقیة إنشاء الصندوق تجتمع مرتین في السنة .تر 

_لجنة التنمیة : تتألف من عضو�ن عادة من وزارة المالیة �الاشتراك مناصفة بین مجلس محافظي 

ن في السنة في صندوق النقد الدولي و مجلس محافظي البنك الدولي للإنشاء و التعمیر تعقد اجتماعی

نفس الوقت الذي تعقد فیه اللجنة المؤقتة اجتماعاتها ووظیفتها اعداد التقار�ر عن التنمیة و السبل 

الملائمة لنقل الموارد إلى الدول السائرة في طر�ق النمو و التنسیق بین قرارات التكامل البرمجي 

 للمؤسستین في تعاملها مع الدول المستفیدة من التعاون .

 

 :آلیات صندوق النقد الدولي ثانیا

كان صندوق النقد الدولي �مثا�ة المفتاح الرئیسي أو اللاعب الأساسي في تنسیق الدعم النقدي 

لاقتصاد�ات الدول الأسیو�ة المضطر�ة نتیجة الأزمة ، حیث أن أهدافه الرئیسیة ترتكز في توفیر 

لكن �سبب الأزمة المالیة الآسیو�ة فان صندوق النقد الاستقرار و التوسع المتوازن في التجارة و النمو و 

 2اتجاهات: 4الدولي قد أعمق أنشطته في 

 تدعیم و تقو�ة الدور الإشرافي لصندوق النقد الدولي على سیاسات الدول الأعضاء . -

 المساعدة في تقو�ة و تشغیل الأسواق المالیة (المساعدات الفنیة ). -

 دات المالیة �سرعة عند ظهور الأزمة .تقد�م المشورة السیاسیة و المساع -

 المساعدة في ضمان عدم تهمیش الدولة العضو و ز�ادة فعالیتها في جذب الاستثمار الخاص. -

 3فما یثیر الاهتمام هو مدى قدرة صندوق النقد الدولي على مواجهة الأزمات و ذلك من خلال :

 ما إذا �انت موارد الصندوق �افیة. -
                                                            

في القانون الدولي و  ،�حث لنیل ثهادة الماجستیر ،كافؤ الاقتصادي الدول و عدم الت المساواة في السیادة بین، علي بوتیرة  1

 41.ص 1983العلاقات  الدولیة ، الجزائر، 
 238-237نبیل جعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوار�ن ، مرجع سبق ذ�ره ، ص 2

  نفس المرجع السابق ص 3.108
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 صندوق للإقراض �سهم في حل المشكلة .ما إذا �ان استعداد ال -

 ما إذا �انت العدوى المالیة �مكن إ�قافها أو القضاء علیها �شكل حقیقي و فعال . -

ما إذا �انت التغیرات في السیاسة الاقتصاد�ة و طرق الأداء و التي یتطلبها صندوق النقد الدولي من  -

 مة (شروط القرض).الدول الملتقیة للقروض هي تغیرات مؤثرة و فعالة و ملائ

ما إذا �ان الصندوق �متلك القوة و الصلاحیة و النفوذ الذي �متلكه من السیطرة على الدول الأعضاء  -

 المقترضة امنع حدوث الأزمات .

و لكن صندوق النقد الدولي وجد صعو�ة في مواجهة الأزمة الآسیو�ة و ذلك �عود الى التوسع المفرط     

مكلفة أصلا لحل مشاكل اختلال مواز�ن المدفوعات و لكنها تولت  في صلاحیاته فهذه الهیئة 

صلاحیات أوسع دون أن �جري مع ذلك تعدیل في آلیات التحلیل عندها أو یتم تفكیر جماعي  حول 

 أحسن الطرق للقیام بتلك الصلاحیة .

 : موارد صندوق النقد الدولي ثالثا

یتكون رصید الصندوق أساسا من مجموع حصص  الدول الأعضاء في صورة ذهب ، و عملات    

أجنبیة ، و قد أوضحت الاتفاقیة المنشئة للصندوق التي یتم بها سداد حصة �ل دولة اذ �جب أن تدفع 

من الحصة �الذهب أو الدولار ، و�اقي قیمة الحصة  %  25الدولة العضو حصتها فیه على أساس 

الى الموارد الأولیة للصندوق فان له موارد أخرى هي حقوق السحب  ة�الإضافع �العملة الوطنیة . تدف

 الخاصة و التسهیلات  الخاصة .

 المطلب الثالث: تدخل صندوق النقد الدولي في حل الأزمات المالیة : 

 لابد للصندوق النقد الدولي ان یتدخل من اجل الوصول الى حل للخروج خلال الوقوع في أزمة مالیة   

مشروطیة صندوق النقد الدولي أنواع التسهیلات التي �قدمها و  إلى�حیث سوف نتطرق في هذا المطلب 

 كیف یتم التدخل في مواجهة الأزمة المالیة

 : لمساعدة البلدان لتجاوز أزماتها: مشروطیة صندوق النقد الدولي  أولا

یتبنى صندوق النقد الدولي عند تقد�م القروض للدول النامیة ما �سمى "�القاعدة الشرطیة" ، �معنى    

 إلتزام الدولة المعنیة التي تطلب تسهیلاته �مجموعة من التغیرات الهیكلیة على مستوى الاقتصاد الوطني

 "تحدید المفهوم الدقیق للشرطیة فیؤ�د الد�تور "نادر فر جاني و قد تعددت آراء الاقتصادیین حول .

على أن مصطلح " إعادة الهیكلة الرأسمالیة" ، هو المصطلح الحیادي و الأدق و الأصح علمیا ، 
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عوضا عن المصطلحات الأخرى التي تتضمن إ�حاءا إ�جابیا غیر مبرر ، مثل الإصلاح ، التكییف و  

طلح عموما ، إحداث تغیرات جذر�ة في الهیاكل الاقتصاد�ة اتجاه سیادة و �عني هذا المص1التعدیل 

توجهات نظام السوق الحر في النشاط الإقتصادي محلیا و على مستوى الدولي ، و �عني هذا التوجه 

على الخصوص تنصیب رأس المال الخاص على أنه الفاعل الرئیسي ، و إعلاء الر�ح على أنه الحافز 

 .2النمو الإقتصادي الأساسي في إحداث

و تنطوي المصطلحات السا�قة على إجراء التعدیلات الاقتصاد�ة اللازمة في بناء هیكل الاقتصاد   

القومي على نحو �عظم من قدرته على مواجهة الصدمات الخارجیة و الداخلیة �مختلف أشكالها و 

لسیاسة الاقتصاد�ة التي تستخدم أنواعها و ذلك �انتهاج الدولة المعنیة لمجموعة متكاملة من أدوات ا

لتحقیق أهداف المجتمع الإقتصادي و الاجتماعي ، و �عبر عن تلك الأهداف في صورة قیم مستهدفة 

سواء داخلیا ( معدل عجز الموازنة ، معدل التضخم ، معدلات نمو العرض  الاقتصاديلمعدلات الأداء 

كما  . (..3ات ، مستوى المدیونیة الخارجیةخارجیا ( معدلات عجز میزان المدفوع)النقدي .. ) أو 

تعرف أ�ضا على أنها جملة من الإجراءات و الترتیبات التصحیحیة الواجب إدخالها على الاقتصاد�ات 

التي تعاني أزمات هیكلیة حادة داخلیة و خارجیة ، على حد السواء �اقتراح من خبراء بهذا الشأن ، 

ا المجال ( صندوق النقد الدولي ، البنك الدولي) بهدف مدعومة من قبل هیئات دولیة مختصة بهذ

تتمثل عناصر برنامج  .4القضاء أو التقلیل من حدة تلك الأزمات و تحقیق نمو قابل للإستمرار)

الإصلاح التي ینتهجها صندوق النقد الدولي في ثلاثة عناصر ، أولها برنامج التثبیت و ثانیها برنامج 

 Program Stabilisation و �صمم برنامج التثبیت . دوق اجتماعيالتكییف و ثالثها إنشاء صن

صندوق النقد الدولي ، و �عتمد فیه على النظر�ة النیو�لاسیكیة حول میزان المدفوعات ، أما برنامج 

فینتمي إلى البنك الدولي و �عتمد فیه على Structural Program Ajustements التكییف الهیكلي

 .ة في تخصیص و توز�ع الموارد النظر�ة النیو�لاسیكی

                                                            
، خلال فیفري  com.freewebtown.www،  في البلدان العر�یة "آثار إعادة الهیكلة الرأسمالیة على البشرنادر فرجاني ، 1

2008 . 
 نادر فرجاني  مرجع سابق . 2
مر�ز الإسكندر�ة للكتاب ،  –دراسة تحلیلیة تقییمیه  – صندوق النقد الدولي و قضیة الإصلاح الاقتصاديسمیرة إبراهیم أیوب ، 3

 .2000 1ص ، ط : 12الإسكندر�ة ، 
، مداخلة ضمن : الملتقى الدولي حول "سیاسات الإصلاح الاقتصادي في الجزائر ، الإنجازات و التحد�ات" ، عبد الحق بوعتروس 4

 ، الجزائر . -سطیف  –، �لیة العلوم الإقتصاد�ة و التسییر  2001أكتو�ر  30- 29تأهیل المؤسسة الإقتصاد�ة في الجزائر ، 
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 : أنواع التسهیلات التمو�لیة الممنوحة من قبل الصندوق لتجاوز الأزمات ثانیا

لقد تطورت التسهیلات الائتمانیة التي �قدمها الصندوق للدول الأعضاء فیه و خلال العقود الثلاثة     

 ) و تتمثل فیما یلي. 90-80-70الأخیرة �شكل ملحوظ (

 السحب العاد�ة،حقوق -

 حقوق السحب الخاصة- 

 اتفاقات الاستعداد الائتماني،-

 تسهیل التمو�ل التعو�ضین،- 

 التسهیلات البترولیة،- 

 التسهیل الموسع للصندوق،- 

 تسهیل التمو�ل التكمیلي،- 

 تسهیل التكیف الهیكلي الأساسي والمعزز،-

 تسهیل التمو�ل التعو�ضي والطوارئ،- 

 التسهیل التمو�لي لتحو�ل الأنظمة الاقتصاد�ة،- 

 خط القرض الاحتیاطي،- 

 التسهیل من أجل تخفیض الفقر،- 

 .و سنقوم �شرح �ل نوع من التمو�ل

 حقوق السحب العاد�ة : 1

و هي تلك التي أقرتها اتفاقیة إنشاء الصندوق و�ستطیع العضو أن �شتري و لیس أن �قترض عملات   

أجنبیة من الصندوق مقابل تقد�م عملته الوطنیة: و تكتسب الدولة العضو هذا الحق في السحب من 

 75%ذهب و عملات أجنبیة قابلة للتحو�ل و  25حصتها في رأس مال الصندوق و التي تتكون من 

 :عملات وطنیة وهناك شروط لاستخدام هذا الحق و هي%
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% من قیمة حصته  25_ لا �ستطیع العضو أن �قوم �سحب عملات أجنبیة من الصندوق �ما �جاوز 

 100في رأس مال الصندوق و ذلك خلال سنة، و بهذا تصبح العملة الوطنیة للدولة العضو تساوي 

 .لإطار : الشر�حة الذهبیة%من حصة الدولة، و �عرف السحب في هذا ا

_ تلتزم الدولة العضو �سداد (�شراء) ما سبق أن سحبته من عملات أجنبیة و ذلك مقابل حصولها على 

سنوات، و تدفع الدولة على هذه المسحو�ات  5إلى  3عملتها الوطنیة و ذلك خلال فترة تتراوح بین 

 .% من المبالغ المسحو�ة 3/4عمولة قد تصل إلى 

لاستخدام ح.س.ع أن �كون الهدف من السحب علاج عجز مؤقت في میزان المدفوعات لیس _ �شترط 

 1لها الاستثمارات أو لتمو�ل عجز هیكلي في میزان المدفوعات 

 :حقوق السحب الخاصة2

 1948تمثل حقوق السحب الخاصة مصدرا من مصادر السیولة الدولیة أوجدها الصندوق في عـام     

لغرض ز�ادة السیولة، وحقوق السحب الخاصة لا تستخدم في المبادلات التجار�ة أو الخـدمات إلا أنهـا 

عملات تستخدم من قبل الحكومات و البنوك المر�ز�ة للدول الأعضاء في الصندوق للحصول على 

قیاد�ة مقابل وحدات من حقوق السحب الخاصة و تخصیصات  السحب الخاصة عبارة عن وحدات 

نقد�ة حسابیة تعطي للدول الحائزة لها الحق في الحصول على عملات قابلة للتحو�ل لا من موارد 

غرام من  0.888الصندوق بـل مـن الأقطار الأعضاء فیه و تساوي �ل وحدة حقوق سحب خاصة  

 . هب الخالص و هـي قیمة التعادل الأصلیة للدولار الأمر�كي سا�قاالذ

وتستمد وحدات حقوق السحب الخاصة قوة إبرائها في مجال المدفوعات الدولیة من قبول �ل عضـو 

مشترك �قع علیه اختیار الصندوق للأصول الجدیدة إذا ما قدمها له عضو آخر و أن یدفع مقابلهـا 

  .2عملـة قابلة لتحو�ل

 :اتفاقات الاستعداد الائتماني 3

وتمثل هذه الاتفاقات جوهر سیاسات الإقراض في الصندوق. و�عتبر اتفاق الاستعداد الائتماني �مثا�ة     

تأكید للبلد العضو �أنه �ستطیع السحب من موارد الصندوق إلى حد معین ، على مدى فترة تتـراوح بـین 

شهراً في العادة، لمعالجة ما یواجهه من مشكلات قصیرة الأجل في میزان المدفوعات. وتعني  18و  12

                                                            
 . 38-37، ص 2005�سكرة ،  ، جامعة محمد خیضر ،قتصاد�ة وعلوم التسییر، �لیة العلوم الا المالیة الدولیةمفتاح صالح ، 1
 . 281 _ 028ص ،  1981، المكتبة الوطنیة ، �غداد ،  الاقتصاد الدوليأمین رشید �نوتة ، 2
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كلمة استعداد أنه �حق للبلد العضو سحب الأموال التي تتاح للاستخدام عنـد الحاجـة وفقـاً لقواعـد 

 الشرطیة. وفي معظم الحالات، �قوم العضو �سحب هذه المبالغ �الفعل.

ملیـون دولار أمر�كي من  50،و�انت بلجیكا أول مستخدم لها عنـدما طلبـت  1952في عام  تم استحداثها

 .1الصندوق لتعز�ز احتیاطاتها الدولیة 

 :تسهیل التمو�ل التعو�ضي  4

وهي عبارة عن تسهیلات خاصة قصیرة  1963استحدث الصندوق التمو�لي التعو�ضي في سنة    

ومتوسطة الأجل لمساعدة الدول الأعضاء التي تواجه عجز في مواز�ن مدفوعاتها نتیجة تدهور حصیلة 

ب صادراتها (أسعار المواد الخام) أو خلل هیكلي في الاقتصاد شرط أن لا یتعدى الحد الأقصى للسح

 2%من حصة الدولة. 25مقدار 

 :التسهیلات البترولیة5

إلى حدوث عجز شدید في  1974و�دا�ة عام  1973أدى الارتفاع في أسعار البترول في نها�ة عام    

الحسا�ات الجار�ة لكثیر من الدول المستوردة للبترول ومنتجاته، و�ان على الصندوق أن یبحث عن 

الاقتصاد�ة المترتبة على تلك الز�ادة �النسبة للدول الأعضاء وقد انتهى  الوسیلة الملائمة لتخفیف الآثار

ملیار  8.2الصندوق إلى ابتداع نظام التسهیلات البترولیة حیث بلغت مجمل التسهیلات في هذا المجال 

 197.3وحدة حقوق سحب خاصة و انتهى العمل بهذا النظام في عام 

 :التسهیل الموسع للصندوق   6

وهو �ختلف عن غیره من التسهیلات الأخرى نظرا  1974نشأ صندوق النقد الدولي هذا التسهیل سنة    

لأنه یهدف إلى تقد�م المساعدة المتوسطة المدى للدول الأعضاء لیس لمواجهة المشاكل المؤقتة في میزان 

التي تحتاج إلى إجراءات المدفوعات، ولكن لمواجهة الصعو�ات الخاصة التي یواجهها میزان المدفوعات، و 

                                                            
1http//www.imf.org.external/index.htm   

،                1، ط2003لبنان ، ، مجد المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوز�ع العلاقات الاقتصاد�ة الدولیة، �سام الحجار 2

 . 138-130ص 
 .177، ص 2003 ،القاهرة ، ، الفتح للطباعة و النشر العلاقات الاقتصاد�ة الدولیةالله،ز�نب حسین عوض3
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تصحیحیة وتدعیمیة لفترة طو�لة نسبیا عن تلك التي تسمح بها مصادر الصندوق الأخرى وفي ظل 

 1السیاسات القائمة.

 

 :تسهیل التمو�ل التكمیلي  7

أمام استفحال الصعو�ات الاقتصاد�ة لبعض الدول النامیة �سبب ضخامة العجز في مواز�ن المدفوعات    

حجم القروض التي �مكن الحصول علیها من الصندوق أقر المجلس التنفیذي للصندوق في مقارنة مع 

تسهیلات تكمیلیة خارج إطار السحو�ات النظامیة (التسلیفة والاحتیاطیة) على أن یتم تمو�لها  1979بدا�ة 

اجاتها عن طر�ق القروض الخارجیة، و�شترط �ضرورة من الدول الراغبة في الاستفادة أن تبرهن على ح

القصوى الى تمو�ل إضافي �فوق في حقیقة الأمر قدرتها الافتراضیة، تلك الحاجة المرتبطة �خلل بنیوي 

طو�ل الأجل في الاقتصاد �حتاج إلى قروض لا �مكن تسدیدها خلال الفترة المحددة للقروض ضمن إطار 

 2السحو�ات التسلیف.

%من الحصة في ظرف سنتین، و�مكن أن  140و�مكن للدول العضو ان تحصل على قروض تبلغ نسبة 

سنوات أما مدة التسدید فتتم عبر أقساط تبدأ من منتصف السنة الرا�عة من تار�خ الحصول  3تصل إلى 

 علیها وتنتهي في السنة السا�عة مع أمل تصحیح هیكلة میزان المدفوعات.

 :تسهیل التكیف الهیكلي الأساسي والمعزز  8

لمساعدة الدول النامیة منخفضة الدخل التي  1986حیث استحدث تسهیل التكیف الهیكلي في مارس    

تعاني من مشاكل و�ختلالات هیكلیة مستمرة في مواز�ن مدفوعاتها ولذلك فهو �قدم موارد �شروط میسرة 

الصندوق مع البنك على هذه الدول وذلك لتمكینها من تطبیق برنامج متوسط الأجل الهیكلي وهنا یتعاون 

الدولي في صیاغة إطار معین لسیاسات الإصلاح الاقتصادي المتوسطة المدى لفترة ثلاثة سنوات و�تم 

صیاغة برامج سنو�ة مفصلة بناء على ذلك قبل صرف القروض السنو�ة، هذه البرامج تحتوي على 

سنوات  10 – 25.5ل على فترة مؤشرات مقبلة (كل ثلاث شهور) لتقییم الأداء و�كون السداد لهذا التسهی

                                                            
 . 178ص ، مرجع سبق ذ�ره  العلاقات الاقتصاد�ة الدولیة، ز�نب حسین عوض الله 1
2Roland Sérieuse, « GATT ?FMI et Banque mondiale, les nouveaux gendarmes du monde » édition  

dunod,paris, 1994,p113. 
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تسهیل جدید �موافقة مجلس إدارة  1987و استكمالا لتسهیل التكییف الهیكلي، فقد أنشئ في د�سمبر 

الصندوق وهو تسهیل التكییف الهیكلي المعزز وهو �شبه الأول، وتنطوي فكرة هذین التسهیلین على 

ل منهما الآخر والهدف العام هو استعادة قدرات ضرورة التوافق بین عملیتي التصحیح والتنمیة وأن یدعم �

الدول النامیة على المدفوعات والمحافظة علیها ، بتحقیق التوازن الداخلي والخارجي، �ما یتضمنه ذلك من 

  .1تغییر هیكل النشاط الاقتصادي لتحقیق معدلات نمو مرتفعة

 :تسهیل التمو�ل التعو�ضي و الطوارئ   9

لیحل محل تسهیل التمو�ل التعو�ضي الذي  1988�ل التعو�ضي للطوارئ في وقد أنشئ تسهیل التمو   

،وهذا التسهیل له شقان، الشق التعو�ضي لمواجهة نقص  1963كان �منح عند تقلب الصادرات في عام 

الصادرات و ز�ادة تكالیف استیراد الحبوب التي ترجع إلى عوامل خارجیة أما الشق الثاني فهو المتعلق 

حیث �قدم تأكیدات لمساعدة العضو الذي �طبق برامج الصندوق وذلك لمساندة الجهود المبذولة  �الطوارئ،

 .للتكیف في مواجهة الصدمات الخارجیة غیر المواتیة

 :التسهیل التمو�لي لتحو�ل الأنظمة الاقتصاد�ة 10

�قا، ونتیجة نظرا للصعو�ات التي تتصف بها الوضعیة الاقتصاد�ة لدول المنظومة الاشتراكیة سا  

لاستعدادها لتغییر النمط الاقتصادي الاشتراكي والالتحاق بنمط الإنتاج الرأسمالي فقد عمد المجلس 

إلى إنشاء التسهیل التمو�لي لتحو�ل الأنظمة  1993التنفیذي لصندوق النقد الدولي في شهر أفر�ل 

سا�قا �صفة مؤقتة لتتجاوز انهیار الاقتصاد�ة. وضع هذا التسهیل لصالح روسیا ودول الإتحاد السوفیاتي 

الإنتاج الصناعي وتراجع التجارة الخارجیة الناتجة عن الاقتصاد مخطط والتكیف مع میكانیزمات اقتصاد 

السوق الذي سیسمح له بلعب دور أكثر أهمیة لتحقیق استقرار الاقتصاد الكلي، وذلك عن طر�ق 

 �إصلاح العجز في المیزانیة، والتحكم في التضخم.إصلاحات على مستوى التوازنات الاقتصاد�ة الكبرى 

 : خط القرض الاحتیاطي  11

إن وضع هذه الآلیة �ان ضرور�ا من أجل تدعیم نشاط الصندوق فیما �خص حل الأزمات المالیة إذ   

 �سبب الاندماج المتزاید للإقتصادات الوطنیة أصبح التهدید الدائم للأزمات الاقتصاد�ة التي تنشأ في دول

                                                            
،  2003 1الإسكندر�ة ، ط، سبتمبر 11النظام الاقتصادي العالمي الجدید وأفاقه المستقبلیة �عد أحداث ، عبد المطلب عبد الحمید 1

 .91-90ص 
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 1997معینة والانتقال إلى �اقي الدول الأخرى أي �ما �عرف �أثر العدوة، مما دفع �الصندوق سنة 

بوضع هذا الخط لمساعدة الدول على الاحتیاط من الأزمات التي قد تتعرض لها الدول مع العلم أنها 

 1سلیمة اقتصاد�ا.

 : تسهیل النمو والحد من الفقر  12

، هو تسهیل �سعر فائدة 1999الذي حل محل التسهیل التمو�لي المعزز للتصحیح الهیكلي في نوفمبر   

منخفض هدفه مساعدة أفقر البلدان الأعضاء التي تواجه مشكلات مطولة في میزان ألمدفوعات أما 

اضیة للذهب التكالیف التي یتحملها المقترض فهي تكالیف مدعمة �الموارد المتحققة من المبیعات الم

المملوك للصندوق إلى جانب القروض والمنـح التي تقدمها البلدان الأعضـاء إلى الصندوق خصیصـاً لهذا 

 الغرض.

 1947و لعل الشكل الموالي �عطینا صورة واضحة عن حجم القروض التي منحها الصندوق منذ سنة   

ل الإثنى عشرة الأولى المقترضة من وذالك �النسبة للدو  2000أي منذ بدا�ة مزاولة نشاطه إلى غا�ة 

الصندوق �حیث نرى �ل من المكسیك و �ور�ا و روسیا تأتي على رأس قائمة الدول الأكثر اقتراضا من 

الصندوق �مبالغ تتجاوز الخمسة عشرة ملیار دولار أمر�كي �مكن تفسیر ذلك �أن هذه الدول الثلاثة عرفت 

�ذلك نفس الأسباب �النسبة لكل من روسیا و البراز�ل و  أزمات مالیة على غرار الأزمة الآسیو�ة و

 . ملیار دولار 10الأرجنتین أین تجاوزت القروض التي تحصلت علیها �ل دولة 

 : تدخل صندوق النقد الدولي في حل الأزمات المالیة:  ثالثا

 استعراض لبعض النماذج :

 ة في الاتحاد الأورو�ي �نظرة حول أزمة الدیون السیاد 1

إن القراءة الاقتصاد�ة لأزمة الدیون السیاد�ة في دول الاتحاد الأورو�ي، تكشف �شكل واضح أن ھذه 

الازمة رغم اختلافها،تعتبر المرادف الأور�ي لأزمة الرهن العقاري الأمر�كیة، التي نتجت عن عملیات 

عنها امتداد الأزمة الإقراض الواسعة لأصحاب الملاءات المالیة الضعیفة و�دون ضمانات، والتي نجم 

. ففي الأزمة المالیة الإقلیمیة أدى تحمس الدول 2009-2008المالیة لجمیع دول العالم خلال عامي 

                                                            
 ،جامعة الجزائر، �لیة العلوم الاقتصاد�ة و علوم التسییر  ،، رسالة لماجستیر العلاجر العولمة المالیة الأسبا�الأث، أبو دراز سفیان 1

 .75ص  2004 -2003سنة 
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الأعضاء �الاتحاد الأور�ي لاستیفاء شروط الانضمام للیورو إلى الإفراط في الاقتراض من اجل رفع 

عض مؤشرات الأداء الاقتصادي ،وخاصة معدلات النمو وتحسین الأداء الاقتصادي �ذلك القیام بتلفیق �

ذه الدول تتبین ،آو �معنى اصح تعلن في هالموازنة العامة،وھو ما جعل �عض ما یتعلق �مؤشر عجز 

وقت متأخر عن حقیقیة وضعها المالي ،وعن حقیقة نسبة عجز الموازنة ونسبة الدین العام للناتج المحلي 

ذه البلدان خاصة في الیونان والبرتغال هفي �ثیر من شرات الحقیقیة صادمة الإجمالي ،و�انت المؤ 

 2010ذه الدول خلال عام هح نسبة عجز الموازنة المتوقع في واسبانیا و�ر�طانیا. والجدول الموالي یوض

 .وحتى تطبیق سیاسات مالیة تقشفیة

ھذه الدول ذه البلدان في فخ المدیونیة السیاد�ة صعبة السداد، وأصبحت �عض هو�ذلك وقعت معظم   

ذه الدیون ومن ثم التسبب في أزمة �بیرة للقطاع هإما إعلان الإفلاس عن سداد  وهما أمام خیار�ن،

المصرفي الأور�ي ومن ثم العالمي، أو طلب المساعدة من الدول الأعضاء الأخرى في الاتحاد الأور�ي، 

 تعاون مع صندوق النقد الدولي.منطقة الیورو �كل �ال دتم الحسم لصالح وضع برنامج لانقاوفي الأخیر 

، �صورة أكبر وتفاقمت حالة الوھن 2011لقد ساءت أزمة الدیون السیاد�ة في منطقة الیورو خلال عام   

القائم في القطاع المصرفي �الرغم من الخطوات الجر�ئة من قبل حكومات منطقة الیورو في إطار 

ان، قو�لت تلك الخطوات �استمرار حالة محاولتها التوصل إلى حلول منظمة لمشكلة دیون الیون

الاضطراب في سوق المال، وتزاید المخاوف �شأن العجز عن الوفاء �التزامات الدیون لدي �عد 

الاقتصادات الأكبر داخل منطقة الیورو، و�صفة خاصة إ�طالیا.أدت في هذا السیاق السیاسات المالیة 

من الإضعاف لفرص النمو والتوظیف، الأمر الذي أدیبا التقشفیة المتبعة للتعامل مع الوضع إلى المز�د 

لتالي إلى خلق المز�د من الصعو�ات والتحد�ات فیما یتعلق �عملیات الضبط المالي وعملیة إصلاح 

 .1وتحقیق التوازن في �شوف حسا�ات القطاع المصرفي

ضعف الثقة من قبل یواجه الاقتصاد الأمر�كي أ�ضا حالة مزمنة من معدلات البطالة المرتفعة، و    

المستهلك وقطاع الأعمال على السواء، وهشاشة في القطاع المصرفي، �عد الاقتصاد الأمر�كي والاقتصاد 

الأورو�ي أكبر اقتصادي على المستوي الدولي، �ما أنهما متشا�كان بدرجة �بیرة، و�التالي �مكن للمشاكل 
                                                            

الأزمات المالیة  لدول منطقة الیورو و ، في علوم التسییر ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الد�توراه  ،أمال  حموز زروقي  - 1

،  جامعة حسیبة بن دراسة حالة  دول شمال افر�قیا  الخارجیة  للاقتصاد�ات النامیة  المرتبطة �الیورو ،التجارة انعكاساتها على 

 .116 بوعلي ، ولا�ة  شلف  ، ص
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ة ر�ود في الاقتصاد الدولي، مرة أخري عندئذ ا أن �غذي �عضها البعض، وأن تؤدي إلى حالههالتي تواج

من خلال قنوات  2009ستتأثر الدول النامیة التي ارتدت �قوة من حالة الر�ود الاقتصادي الدولي لعام 

 1التجارة والتمو�ل.

و  -%0,4(الناتج المحلي المتوقع بین  2012و�توقع أن تدخل منطقة الیورو في ر�ود خلال عام   

عیات أزمة الدیون السیاد�ة التي ألقت �ضلالها على القارة وأوجدت سیاسة مالیة خاصة مع تدا ) 1%

حجمها، و�انت �شكل �بیر مع عجز الدولة عن  متشددة في الواقع فان أزمة الدیون في الیونان ظهر

 ،2011متا�عة قانون التعدیلات الضر�بیة ،�الإضافة إلى قرار الشروع في إعادة هیكلة الدیون في یولیو 

وزادت �رة الثلج مع إصدار البنك المر�زي الأور�ي على عدم تمو�ل العجز الحكومي ،و�ذلك ظهرت 

، �الإضافة 2012الأزمة الشاملة وان �ان التحسن ملحوظ في أسواق التمو�ل المصرفي في مطلع ینایر 

مع استمرار  ،2011إلى أن الدیون السیاد�ة قد انخفضت تكالیف اقتراضها مما �انت علیه في د�سمبر 

 .الضغوط والتوتر في الأواق

�ل ما حدث أتى متزامنا مع قیام و�الة (ستاندرد اند بورز) بتخفیض التصنیفات للدیون السیاد�ة للدول   

الأور�یة جنبا إلى جنب مع المماطلة الیونانیة في مفاوضات مبادرة القطاع الخاص، وقد خفضت 

عالمیة ، مما أثار مخاوف 2012جانفي 12ة الیورو في تصنیفات فرنسا وثماني دول أخرى في منطق

نفسها من الأزمة المالیة ،وقد جردت ستاندرد اند بورز الدیون السیاد�ة لكل من  د�شأن قدرة أور�ا على إنقا

، بینما خفضت تصنیفات سبع دول أخرى �ما فیها اسبانیا AAA فرنسا والنمسا من التقییم الأكثر أمنا

ل ،فیما أ�قت الو�الة تصنیف ألمانیا ،الاقتصاد الأكبر في أور�ا عند أعلى درجة وا�طالیا والبرتغا

 AAA.2وهي

 عمق أزمة الدیون السیاد�ة الیونانیة : 2

من اجل الإنفاق العام ،وتحسین مستو�ات المعیشة ورفع الرواتب ومعاشات  الإقراضتوسع الیونان في   

التقاعد و�نعاش الاقتصاد ،أوقعا لاقتصاد الیوناني في فخ المدیونیة العامة صعبة السداد ، حیث تفاقمت 

                                                            
، 2012، سنة 2013 -2012خلال عامي  ، اد الدوليالملخص التنفیذ لأفاق الاقتص، حالة وآفاق اقتصاد العالمالأمم المتحدة، 1

 2ص 
 مع استمرار تداعیات أزمة الدیون مجلة الأنباء الاقتصاد�ة 2012ستدخل في ر�ود خلال منطقة الیوروتقر�ر بیتك للأ�حاث، 2

 . 18ص ،  2012،
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، 2009ملیار یورو ) بنها�ة عام  300ملیار دولار (  406المدیونیة �شكل �بیر ومبالغ فیه حتى بلغت 

% من الناتج المحلي الإجمالي ، وتكمن خطورة ھذه الدیون إلى جانب  120هذه الدیون تمثل حوالي و 

أنھا تمثل نسبة �الغة من الناتج المحلي الإجمالي أنھا مدیونیة قصیرة الأجل ، ولیست طو�لة الأجل ،أي 

% ، ونسبة البطالة 14�صعب ترحیلها الخطورة الأكبر أنھا مصحو�ة �عجز في الموازنة العامة في حدود 

%، وھو ما �جعل حل المشكلة معقدة من الناحیة الاقتصاد�ة ،حیث أن تسدید ھذه الدیون أو 10حوالي 

تقلیصها یتطلب سیاسات اقتصاد�ة لا تتوافق مع أهداف مواجهة البطالة وز�ادة الإنعاش الاقتصادي ورفع 

 . معدلات النمو

ھو إعلان الإفلاس والتوقف عن سداد دیونها السیاد�ة ومن ثم أصبح الیونان في خیار صعب ،و    

ة هز وفرنسا ،وھو ما �عني مرة أخرى  للدائنین الذین یرتكز معظمهم في دول الجوار الأور�ي ،خاصة المانیا

ذه المرة في الإتحاد الأور�ي ومن ثم بدأت دول الإتحاد الأور�ي وصندوق هعنیفة للجهاز المصرفي ولكن 

دخول على الخط لإ�جاد حلول للمشكلة قبل أن تتسبب في أزمة عالمیة جدیدة ،وحتى ندرك النقد الدولي �ال

مدى عمق أزمة الدیون الیونانیة لابد من إبراز عدة مؤشرات مرتبطة �حقیقة ھذه الدیون، و�ذلك توضیح 

سداد متطلبات مواجهتنا وما یلزم من سیاسات و�جراءات لتجنب الیونان إعلان إفلاسها،والتوقف عن 

 1الدیون ،ومن أھم ھذه المؤشرات والمتطلبات ما یلي:

ي نسبة ھ% من الناتج المحلي الإجمالي، و 120_ وصول نسبة الدیون الحكومیة في الیونان لحوالي 

، 2001سنوات منذ تخلي الیونان عن عملتها المحلیة وانضمامها للیورو سنة  10تراكمت على مدار 

 .التطوروالجدول الموالي یبین هذا 

 : تطور نسبة الدین العام إلى الناتج المحلي الإجمالي في الیونان 01الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

نسبة الدین العام إلى الناتج 

 المحلي الإجمالي

%100 97,1 95,6 99,2 113,4 120,4 120,6 

 7ص المصدر: تم اعداده من قبل تقر�ر الغرفة السعود�ة للبحوث والدراسات الاقتصاد�ة 

                                                            
أثارأزمة الدیون تقر�ر مجلس الغرفة السعود�ة،الادارة العامة للبحوث والدراسات الاقتصاد�ة مرئیات مجلس الغرفة السعود�ة ، حول 1

 2010ماي  5_4.م السیاد�ة في الیونان ومنطقة الیورو على الاقتصاد السعودي وعلى اقتصاد�ات دول مجلس التعاون الخلیجي،

 ، 75ص 
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إن مشكلة الدیون السیاد�ة في الیونان مصحو�ة �ارتفاع في معدل البطالة، وارتفاع في نسبة العجز في -

 2009%نھا�ة سنة  14%وعجز الموازنة لحوالي 10الموازنة العامة،حیث وصل معدل البطالة لحوالي 

وھو ما �عني أن سیاسات التقشف المالي �حل لمواجهة مشكلة الدیون ستعمل على تعمیق الأزمة أكثر، 

ومن ثم لیس أمام الیونان، سوى الحصول على مساعدة سخیة من الإتحاد الأور�ي، وصندوق النقد الدولي 

 .داد الدیون وتطبیق برنامج للإصلاح لتجاوز ھذه الظروف أو إعلان الإفلاس والتوقف عن س

لمواجهة الیونان لمشكلة الدیون تتمثل في خفض عجز الموازنة من  الأزمةان السیاسات الاقتصاد�ة -

%(كما ھو 60%إلى 120% من الناتج المحلي الإجمالي ،وخفض نسبة الدین من  3إلى حوالي  14%

ن المؤ�د آن خفض عجز متفق علیه في معاهدة ماستر�خت الخاصة �شروط الوحدة النقد�ة الأور�یة )،ولك

الانفاق الحكومي، ورفع معدلات الضرائب ،وھو ما �عني  %یتطلب خفضا هائلا في 11الموازنة بنسبة 

ز�ادة معدلات البطالة وز�ادة مدفوعات إعانة البطالة للعاطلین عن العمل ،أي آن ھناك صعو�ة �بیرة 

لمتعارف علیھا ،لأن سیاسات لن تلقى شعبیة لمواجهة المشكلة من خلال السیاسات الاقتصاد�ة التقلید�ة ا

لدى المجتمع الیوناني ،وستؤثر على الاستقرار السیاسي والاجتماعي ،و�ذلك لأن السیاسة النقد�ة التي 

تلتزم بھا الیونان ترسم في البنك المر�زي الأور�ي والسیاسة المالیة ترسم لدیھا ،أي ان الیونان لا تملك 

�ادة الصادرات ،ورفع معدلات النمو لمواجهة مشكلة الدیون السیاد�ة والجدول خیار خفض قیمة العملة لز 

 الموالي یوضح تطور نسبة عجز الموازنة العامة ونسبة البطالة في الیونان.

رغم   الأسباب التي أدت إلى انتشار تأثیر أزمة الدیون السیاد�ة الیونانیة في الاتحاد الأورو�ي: 3

 محدودة ثقل الاقتصاد الیوناني في مجمل اقتصاد الاتحاد الأور�ي وفي مجمل اقتصاد منطقة الیورو،إلى

المشاكل التي نجمت عن مشكلة الدیون السیاد�ة الیونانیة أخذت في الانتقال سر�عا إلى �قیة دول الإتحاد 

 1:أهمهاتقر�با و�شكل نسبي متفاوت، وذلك لعدة أسباب 

الشفافیة  هناكا،ولم تكن نهیرة حقیقیة المشاكل التي �عاني ملفترة غیر قص اخفيصاد الیوناني الاقت إن  

الكافیة لإفصاح عن حقیقة تضخم الدیون السیاد�ة وصعو�ة تغطیتها �الشكل المطلوب ومن ثم �ان 

الكشف عن ھذا الخلل المالي صدمة لجمیع الأسواق الأور�یة وزادت الشكوك حول الموقف المالي في 

 .البلدان الأخرى �الاتحاد الأور�ي

                                                            
 7- 6السعود�ة، مرجع سابق ص  تقر�ر مجلس الغرفة1
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ھا الاقتصاد الیوناني حیث بلغت نسبة دیون الحكومة حوالي ضخامة مشكلة الدیون السیاد�ة التي یواجھ-

من الناتج المحلي الإجمالي،وھو ما �عني وجود فجوة �بیرة بین ھذه النسبة والنسبة التي �حددها % 120

% من الناتج المحلي الإجمالي،وھو ما جعل ھناك  60میثاق الاستقرار الأور�ي والتي لا تز�د عن 

 .ھذه الأزمة صعو�ة في سرعة احتواء

مشكلة الدیون السیاد�ة الیونانیة، حیث جاءت في توقیت أصبح فیه �ل من  يالظروف التي جاءت ف-

تحمله المواجهة الأزمة المالیة العالمیة  الاقتصاد العالمي والاقتصاد الأور�ي منھك من �ثرة النفقات، التي

العالمي في الخروج من  نجاح الاقتصاد، وفي توقیت مازالت الشكوك قائمة و�قوة �شأن 2008لسنة 

 .ه الأزمةهذتداعیات 

قیام مؤسسات التصنیف الدولیة فور الإعلان عن الأزمة بتخفیض التصنیف الائتماني للسندات -

سندات الخردة، و�ذلك تخفیض التصنیف  (BONDS JUNK) الحكومیة الیونانیة ووصفها �أنها

مثل البرتغال، وھو ما جعل الأسواق العالمیة تدرك عمق  الائتماني لدول أخرى في الاتحاد الأور�ي

الأزمة، وان قد تصبح عدوى بین الدول الاتحاد الأور�ي خاصة في ظل توقع تفاقم الدیون في عدد من 

نها�ة دول الاتحاد. والجدول الموالي یوضح توقعات نسبة الدین العام في �عض دول الاتحاد الأور�ي في 

 .2012و�دا�ة 2011

 2012: نسبة الدین العام المتوقعة في عدد من دول الاتحاد الأور�ي في بدا�ة  02الجدول رقم 

 بر�طانیا اسبانیا البرتغال الیونان الدولة 

 70 49 69 101 %نسبة الدین العام الى الناتج المحلي الإجمالي 

 12من قبل  تقر�ر الغرفة السعود�ة للبحوث والدراسات الاقتصاد�ة ص إعدادهالمصدر: تم 

خروج تصر�حات وتحلیلات اقتصاد�ة تذهب إلى طرح مقترحات �انسحاب الیونان من الیورو، وعودتها -

إلى استخدام عملتها الوطنیة السا�قة (الدراخمة)، وامتداد ذلك �التبعیة إلى احتمالات انهیار وتفكك الاتحاد 

 .قدي الأور�يالن

الخلافات بین دول الاتحاد الأور�ي حول ضرورة التدخل لإنقاذ الیونان من الإفلاس،كذلك حول دعوة -

صندوق النقد الدولي للمشار�ة في برنامج الإنقاذ، حیث أدى ھذا الخلاف والتأخر في معالجة الأزمة إلى 
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فعلت الولا�ات المتحدة الأمر�كیة مع  ز�ادة التخوفات من احتمالات ترك الیونان لمصیر الإفلاس، �ما

 .2008لیمان بذرز عند اندلاع الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 تداعیات أزمة الدیون السیاد�ة الأورو�یة على الاقتصاد العالمي 4

تزاید الحدیث عن مشكلة الدیون السیاد�ة وعجز الموازنات العامة لدى عدد من دول الاتحاد الأور�ي منذ   

أزمة الدیون الیونانیة، وامتداد تداعیاتها إلى �قیة الدول الأعضاء في الاتحاد الأور�ي وخطورة ذلك  ظهور

على الاقتصاد�ات الأور�یة، واحتمال انتقال عدواها إلى الاقتصاد العالمي في شكل أزمة مالیة جدیدة وقد 

 :من أھم  هذه الآثار ما یلي ظهرت �الفعل أثار أزمة الدیون الیونانیة على الاقتصاد العالمي،و�ان

انخفاض معدلات النمو في الاقتصاد العالمي: حیث شهدت معظم اقتصاد�ات الدول المتقدمة تباطؤا    

أو تراجعا في معدلات النمو الاقتصادي والاقتصاد العالمي أصبح مرة أخرى على وشك الدخول في أزمة 

الاقتصاد�ة الأمر�كیة إلى ضعف معدل النمو  ، وتشیر بیانات2008ر�ود ثانیة �عد التي حدثت سنة 

وجمود الاستهلاك وتراجع الإنتاج الصناعي، �التزامن مع تباطؤ في خلق الوظائف الجدیدة فیما �ستمر 

التراجع في سوق العقار و�ذلك في معدلات الثقة لدى قطاعات الأعمال والاستثمار والتي ستشهد مز�دا 

 .من التراجع في المستقبل القر�ب

�ما �شهد اقتصاد منطقة الیورو حالیا انكماش في ظل تفاوت الأداء بین الدول، وحتى الدول التي    

وضعها أحسن من غیرها فان معدلات النمو فیھا متواضعة للغا�ة، و�بدو أن مخاطر تقلص إمكانیة �ل 

ثیرا في الوقت الحالي، وعلى من اسبانیا أو ا�طالیا أو �لیهما من النفاذ إلى الأسواق الدین العالمیة ترتفع �

النقیض من �ل من الیونان والبرتغال، فان اقتصاد�ات اسبانیا وا�طالیا ھي من الحجم �حیث �صعب 

 .1توفرها یلزم من الكفالة المالیة ھما

ه هذنوك منطقة الیورو في اقتصاد�ات تأثر أور�ا الصاعدة تأثرا �بیرا �سب انخفاض قروض التمو�ل ب  

، راجع في الأساس إلى التوقف 2009الر�ود الكبیر الذي شهدته أور�ا الصاعدة في عام الدول، و�ان 

�ة مفاجئة لفترة الرواج نهابنوك أور�ا الغر�یة، مما وضع  المفاجئ لتدفقات رؤوس الأموال من

كما ان تأثیر الأزمة على فرص الحصول على التمو�ل في العالم، ومن ثم تعطل �ثیر من .الائتماني

                                                            
، متاح على الموقع 12ص  2011، فرنسنك، النشرة اقتصاد�ة، الر�ع الثالث أزمة الدیون السیاد�ة الأمر�كیة و الأور�یة وتداعیاتها1

www.fransabank.com 
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الأزمة أدت إلى مز�د من التحفظ في  إنروعات التي تعتمد على الاقتراض من أسواق المال، خاصة المش

 .منح الائتمان، وارتفاع أسعار الفائدة مما رفع من تكلفة الإقراض في العالم

انتقال الضغوطات السیاد�ة على الجهاز المصرفي في منطقة الیورو، حیث أغلقت �عض قنوات التمو�ل   

فروق أسعار الفائدة على القروض بین البنوك وحدث تراجع حاد في حجم التمو�ل المحدد   واتسعت

الحصول علیه،وحتى أسواق التمو�ل قصیرة الأجل تقصیر آجال الاقتراض من شھور وأسابیع إلى أ�ام 

و مما بنوك منطقة الیور  إلىوقامت صنادیق استثمار سوق المال الأمر�كیة بتخفیض حاد للائتمان المقدم 

أدى �كثیر من ھذه البنوك إلى بیع الأصول الدولار�ة. وفي �ثیر من الأسواق أصبحت تكلفة التمو�ل 

) ما �انت علیه أثناء أزمة لیمان براذرز،وقد بدأت ضغوط التمو�ل تنتقل إلى 2011تتجاوز ألان(

المؤسسات الصغیرة الاقتصاد الأوسع مع تشدید شروط الحصول على الائتمان المصرفي �النسبة للأسر،و 

 .1والمتوسطة، نتیجة لتراجع قدرة البنوك على تمو�ل الأصول مما یؤدي إلى تصاعد المخاطر الائتمانیة

، حیث تراجعت التعاملات في أسواق الأسهم في 2010تأثر أسواق المال العالمیة خلال بدا�ة سنة -

ة، رغم تجاوز الأسواق له نسبیا خلال معظم دول العالم، وأدى ھذا الاهتزاز في أسواق الأسهم العالمی

إلى تراجع مبیعات السندات،وتعطیل �ثیر من الإصدارات التي �انت  2010النصف الثاني من مایو 

تعتزم �ثیر من الدول والشر�ات إصدارها خوفا من تداعیات ھذه الأزمة على أسعار العملات الرئیسیة في 

یة (الیورو)، ووصلت إلى أدنى مستو�اتها خلال عام لتصل العالم، حیث تراجعت الثقة في العملة الأور�

دولار لفترة طو�لة ، وقد طال عدم  1,5دولار مع تزاید احتمالات تراجعه �عد أن تجاوز  1,25إلى حوالي 

ما  وهو الاستقرار �ثیر من العملات الدولیة مثل الجنیه الاسترلیني والین الیا�اني وألون الكوري الجنو�ي،

 من المخاطر على التعاملات المالیة والنقد�ة والتجار�ة في العالم.فرض مز�د 

 الدروس المستفادة من أزمة الدیون السیاد�ة 5

أكید أن أزمة الدیون السیاد�ة في أور�ا، وما نتج عنھا تحمل في طیاتها الكثیر من الدروس التي �جب    

 2علینا استیعابها لتجنب تكرارها في اقتصاد�اتها أهمها:

                                                            
متاح على الموقع الإلكتروني  2012، ینایر تقر�را لاستقرار المالي العالمي، مستجدات الاسواق المالیةصندوق النقد الدولي، 1

www.imf.org/external/arabic/pubs /ft/ fmu/2012 01/ /0112. aPDF   6_2ص  2022جوان تار�خ الاطلاع 
دراسة ،القطاع الملي في ظل تحر�ر حر�ة رؤوس الأموال  و تحدي الازمات ،العقر�ب �مال ، مذ�رة  لنیل  شهادة  الماجیستر  2

 .23ص ،  2012_2011،  السنة الجامعیة، نمادج من الدول العر�یة 
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ضرورة الابتعاد قدر المستطاع عن التمو�ل الأجنبي والتر�یز أو الاعتماد على القروض الداخلیة لأن 

العام، الذي �عد ر�یزة أساسیة للنمو قد تضطر إلى  الإنفاقالحكومة في إطار تمو�ل خطط التنمیة وتمو�ل 

المواطنین للادخار بنسبة المالي للحكومة، إلى تشجیع  الأداءالاقتراض، لكن في المقابل �حتاج ضبط 

كبیرة للحد من الخلل في المیزانیة العامة، لأن اعتماد الحكومة على الموارد الداخلیة یبعد الدول عن ضغط 

 .وشروط المؤسسات المالیة والنقد�ة الأجنبیة

�فوق حجم الاقتراض للحكومة داخلیا وخارجیا قدرات الدولة على خدمة وتسدید ھذه الدیون، لأن  �جب ألا

الحكومي الكبیر قد �شكل خطر على استقرار الاقتصاد الوطني،حتى ولو �انت تحت مظلة  الإقراض

 .تكتل اقتصادي قوي 

لاستقراره ونموها الاقتصادي،  أن انضمام أ�ة دولة لتكتل اقتصادي قوي لا �عني اعتبار ذلك وثیقة تامین

أو وثیقة تامین ضد فقر شعبها،ومن ثم �جب على الحكومة مواصلة العمل �جد لتحسین الأداء 

 .الاقتصادي الوطني ومحار�ة الفقر وتحسین جودة الحیاة حتى �عد انضوائها تحت تكتل اقتصادي

ن تر�ز �جانب اهتماماتها �مناخ إن الدول التي تسعى لجذب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة، �جب أ

و�جراءات وسهولة ممارسة الأعمال على أمور أخرى متعلقة �أداء الاقتصاد الكلي،وذلك لأن تدفقات 

الاستثمار الأجنبي المباشر في ضوء الأزمة الیونانیة لم تعد تفرق بین بلد متقدم و�لد نامي، ولم تعد 

م في اتخاذ قرار الاستثمار،ولكن المستثمر�ن أصبحوا مؤشرات بیئة ممارسة الأعمال ھي العالم الحاس

یتخذون قراراتهم الاستثمار�ة �عد النظر إلى مؤشرات الدیون العامة، ومؤشرات الأداء المالي للدولة في 

 .المقام الأول

إن الدولة التي تسعى لمسایرة متطلبات العولمة الاقتصاد�ة على صعید علاقتها مع العالم الخارجي 

قواعد الد�مقراطیة على الصعید الداخلي،وتقو�ة الدولة وسلطتها على الصعیدین السا�قین،سیكون  ،وترسیخ

الجمع بین الثلاثة أهداف معا،حیث �مكنها الجمع بین اثنین منھا فقط وذلك لأن  علیهامن الصعب 

العولمة والحفاظ على  الد�مقراطیة والسیادة الوطنیة یتطلبان تقیید العولمة و�بح جماحها �ما أن التوافق مع

سیادة الدولة الوطنیة،یتطلب تضییق مساحة الد�مقراطیة،في المقابل فان التوافق مع العولمة وتوسیع 
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مساحة الد�مقراطیة یتطلب تراجع سلطة الدولة الوطنیة،ومن ثم فان على الدولة الاختیار بین تبادل 

 .1وتوافیق ھذه الأهداف الثلاثة وفقا لظروفه وخصوصیتها

 :1997الأزمة المالیة الأسیو�ة سنة  6

�انت اقتصاد�ات لشرق آسیا المتمثلة في هونغ �ونغ، سنغافورة �ور�ا الجنو�یة، تایوان في بدا�ة عقد   

الستینات من القرن الماضي من الاقتصادات المختلفة من العالم. فقد �ان متوسط دخل الفرد فیها ما 

یا من بین أفقر الدول �عادل مثیله في غرب افر�قیا ، وفي بدا�ة عقد التسعینات ظلت دول غرب افر�ق

دولار في حین دخلت  500العالم ، اذ �قل متوسط دخل الفرد في نیجیر�ا  و سیرالیون و تشاد عن 

اقتصادات  شرق آسیا مرتبة الاقتصادات عالیة الدخول و هو ما دفع �عضهم الى أن �طلق علیها تسمیة 

ن بلدان جنوب شرق آسیا و الممثلة في ( النمور الأسیوي التقلیدي) و قد اقتفت هذه النمور مجموعة م

تایلاندا و مالیز�ا و اندونیسیا التي حققت هي الأخرى تنمیة اقتصاد�ة مصحو�ة �معدلات نمو مرتفعة 

 2استحقت على أثرها تسمیة (النمور الأسیوي الناشئة).

 لجةالملامح العامة التداعیات و سیاسات المعا 2008المبحث الثاني :الأزمة المالیة لسنة 

وأسباب نشو�ها �الاضافة الى تداعیات  2008خلال هذا المبحث سوف نتطرق الى نشأة الأزمة المالیة 

الأزمة على الاقتصاد العالمي و �ذا تأثیرها على أهم القطاعات المالیة البنوك و الاسواق المالیة بل حتى 

 أثرها على التجارة الدولیة و الاستثمارات الأجنبیة 

 ظروف أسباب النشوب و  2008: الملامح العامة للأزمة المالیة لسنة المطلب الأول 

 محاولات التفسیر                 

ظروف و اسباب نشو�ها اضافة الى محاولة تفسیر و تشخیص هذه  2008إن الأزمة المالیة لسنة   

 الأزمة وهي العناصر التي ستكون محل اهتمام فقرات هذا المطلب

 

 

                                                            
  العقر�ب �مال ، مرجع سبق ذ�ره ،ص1.24

 .33ص، مرجع سبق ذ�ره ، أمال  حموز زروقي2
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: ظروف نشوب الأزمة و تطورها من أزمة للرهن العقاري في الولا�ات المتحدة الأمر�كیة إلى أزمة  أولا

 مالیة و اقتصاد�ة عالمیة

عبر ما �سمى "�أزمة الرهن العقاري" أو ما "�القروض السیئة ذي  2007تعود بدا�ة الأزمة إلى أوت    

یة الأمر�كیة في منح قروض سكنیة لعدد �بیر من الفائدة القابلة للتغییر" حین توسعت المؤسسات المال

و�ذا تقد�م قروض لمختلف الشرائح والتي �انت 1الأفراد لتمو�ل شراء سكنات دون ضمانات �افیة. 

أغلبیتها مقترضین من ذوي الدخل المنخفض و�ذا من لا تتوفر فیهم شروط الاقراض، و�انت لهذه 

 2القروض عقدا یتضمن البنود التالیة:

 أسعار الفائدة متغیرة ولیست ثابتة، وتكون منخفضة في البدا�ة ثم ترتفع مع الزمن. -

 إن أسعار فائدة القرض العقاري ترتفع �صفة تلقائیة �لما رفع البنك المر�زي أسعار الفائدة . -

إذا تأخر المقترض عن دفع أي قسط من القرض �حل اجله، فان أسعار الفائدة تتضاعف بنحو ثلاث  -

مرات.و�التالي عدم دفع المقرضین لأنسان القروض جعل معدلات الفائدة في تزاید وهذا الارتفاع لسعر 

هم ومن ثم الفائدة جعلهم غیر قادر�ن على تسدید هذه الفروض، فقامت البنوك المقرضة برهن سكنات

عرضها للبیع، ولكن �ثرة السكنات المعروضة للبیع أدت الى ارتفاع العرض على الطلب و�التالي تدهورت 

أسعار السكنات إلى ما دون قیمة القرض. وهدف الحصول على السیونة لجأت المصارف الاستثمار�ة إلى 

هیكلتها وأصدرتها في شكل سیدات بیع قروضها إلى شر�ات مالیة �بیرة، ما لبثت هذه الأخیرة ان اعادة 

مالیة، وأمنت علیها لدى شر�ات التامین �عمالة المنازل المرهونة وطرحتها التداول في البورصات 

العالمیة، و�ذلك امتدت تداعیات الأزمة لتشمل القطاع المالي الامر�كي �مجمله، ومن خلال البورصات 

فلاس العدید من المصارف الاستثمار�ة الأمر�كیة، عبرت الازمة الى انحاء العالم، و�انت الحصیلة ا

وتعثر مصارف وشر�ات أمر�كیة وأور�یة وآسیو�ة �برى، والغیار أسواق الأوراق المالیة وضیاع ثروات 

 3.يطائلة وتلاشي مدخرات الافراد في مختلف انحاء العالم .وفقدان الثقة �النظام المالي العالم

 

                                                            
  احمد محمد أحمد أبو طه ،الأزمات الاقتصاد�ة ، مكتبة الوفاء القانونیة ،  مصر 2016 ، ط1 ، ص 1.95

  إبراهیم عبد العز�ز النجار،الأزمة المالیة و إصلاح النظام المالي العالمي ،مرجع سابق ، ص 2.49
  نبیل جعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوار،  تار�خ الأزمات المالیة الاقتصاد�ة في العالم، مرجع سابق ، ص 3.212
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 2008المالیة لسنة  محاولات تفسیر الازمة  : ثانیا

شهد العالم ازمة مالیة غیر مسبوقة دخلت منعطفا خطیرا  2008في منتصف شهر سبتمبر عام    

�إعلان بنك "لیمان برذرز" را�ع أكبر بنك استثماري امر�كي عن اشهار افلاسه �عدما تكبد خسائر مالیة 

 عالم.جسیمة في الفترة الأخیرة، حیث امتدت هذه الازمة لسائر انحاء ال

 : 2008نشأة الأزمة المالیة لسنة  1

و هي الفترة التي سبقت ظهور الأزمة المالیة   2008-2000لقد تدهور الاقتصاد الامر�كي خلال فترة   

و تمثل هذا التدهور في تراجه مؤشرات الاقتصاد الكلي مما جعل من الصعب مواجهة الأزمة و الحد من 

�كي قبل الأزمة انتشارها و نورد في مایلي �عض المؤشرات التي توضح مدى تدهور الاقتصاد الأمر 

 1المالیة : 

إلى حوالي   2000ملیار دولار سنة  255المیزانیة العامة للدولة: تراجع فائض المیزانیة من حوالي  -

، وأخذ هذا العجز یتزاید 2002ملیار دولار سنة  230، ثم تحول إلى عجز بلغ 2001ملیار دولار سنة 

، و�عزى السبب الرئیسي لتفاقم 2007في سنة  ملیار دولار 455سنة �عد أخرى حتى وصل إلى حوالي 

 العجز إلى الإفراط في الإنفاق العسكري .

، 5حوالي % 2008معدل التضخم: ارتفع معدل التضخم في الاقتصاد الأمر�كي حتى وصل في سنة  -

 ).2007-2000% سنو�اً خلال الفترة (3% و 2�عد أن �ان یتراوح بین 

% سنو�اً في المتوسط 4معدل نمو الاقتصاد الأمر�كي، من حوالي معدل النمو الاقتصادي: انخفض  -

% سنو�ا في المتوسط في السنوات الأولى للقرن 2في السنوات الأخیرة من القرن العشر�ن، إلى أقل من 

 الحادي والعشر�ن .

 5.5% في أواخر القرن العشر�ن، إلى حوالي 4معدل البطالة: ارتفع معدل البطالة من حوالي  -

 )2008-2000لال الفترة (%.خ

                                                            
  علي لطفي ، الأزمة المالیة العالمیة ، الأسباب التداعیات المواجهة مؤتمر تداعیات الأزمة المالیة العالمیة و أثرها على1

 اقتصاد�ات الدول العر�یة المنظمة العر�یة للتنمیة الادار�ة  ، جمهور�ة مصر العر�یة ، 4-5 أفر�ل 2009 ، ص5.
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ملبار  850حوالي  2007المیزان التجاري : تزاید عجز المیزان التجاري سنة �عد اخرى حتى بلغ سنة  -

 دولار . 

ملیار دولار في سنة  700الحساب الجاري: تزاید العجز في میزان الحساب الجاري حتى بلغ حوالي  -

2007 . 

المتحدة الأمر�كیة أكبر دولة مدینة في العالم، فقد تزاید صافي المدیونیة الخارجیة: تعتبر الولا�ات -

 تر�لیون دولار. 3حوالي  2007مدیونیتها الخارجیة إلى أن بلغ سنة 

 و�مكن إبراز أهم ملامح الأزمة المالیة العالمیة فیما یلي: 2

لسیاسات اقتصاد�ة توسعیة، انتهاج الولا�ات المتحدة الأمیر�یة ومعظم الاقتصاد�ات المتقدمـة الأخـرى  -

، فقد لجأ الاحتیاطي الفدرالي الأمیر�ي مثلا إلى 2000لمواجهة الكساد �عد فقاعة الأنترنت في سنة 

 1).2003-2001مرة خلال الفترة ( 27تخفیض معدل الفائدة أكثر من 

قراض، تطبیق معدلات فائدة منخفضة من قبل البنوك أدى إلى تحفیز ونمو سر�ع في عملیات الإ -

ولجوء �عض الدول الأخرى إلى استخدام فائض التجارة الكبیر مع الولا�ات المتحدة الأمیر�یة لشراء 

 2سندات الخز�نة الأمیر�یة، �ما هو الحال الصین.

منح البنوك لقروض عقار�ة ذات مخاطر عالیة، حیث ترتب عن الارتفاع في أسعار العقارات تزاید نمو -

ا قروض الرهن العقاري، وقد ارتفعت هذه القروض �شكل �بیر، وخاصة الطلب على القروض، خصوص

 .2008تر�لیون دولار مطلع سنة  1.3المتدنیة أو الأقل جودة منها، إذ بلغت قیمتها ما �قارب 

علما أن هذا النوع من القروض لا یوفر الضمانات الكافیة التي تكفل قیام المقترضین �إعادة دفع هذه   

تصاعد الأزمة المالیة العالمیة اتجهت غالبیة البنوك والمؤسسات المصرفیة إلى توجیه  القروض. وفي ظل

كل جهودها نحو دعم وتعز�ز رؤوس أموالها، مما جعلها تتخذ قرارات بوقف عملیات الإقراض، والحد من 

                                                            
1Partnoy, Frank, Historical Perspectives on the Financial Crisis: Ivar Kreuger, the Credit-Rating 

Agencies, and Two Theories about the Function, and Dysfunction, of Markets, YaleJournal on 

Regulation, Vol. 26, No. 2, 2009, Pp.431-444. 
2 Nan-Kuang Chen, and Hung-Jen Wang, Identifying the Demand and Supply Effects of 

Financial Crises on Bank Credit--Evidence from Taiwan, Southern Economic Journal, Vol.75, No. 1; 

2008, Pp.26-50 
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اتجهت �عض  الكثیر من استثماراتها واستخدام ما تبقى من العوائد في تغطیة التكالیف التشغیلیة، في حین

 1المؤسسات الأخرى إلى البدء في تسر�ح جزء من عمالها.

القصور في عملیات الرقا�ة والإشراف على أدوات إدارة المخاطر المستخدمة في الأسواق المالیة  -

العالمیة، إذ لم تكن هذه الأدوات �افیة لتقییم المخاطر في ظل الحر�ة الصاعدة للاقتصاد العالمي. 

ور السلبي لو�الات التصنیف الائتماني في التقییم الخاطئ للمخاطر، حیث تم تقییم إضافة إلى الد

الأصول المالیة �قیم لا تمثل القیمة الحقیقة لهذه الأصول، فضلا عن عدم مراعاة عملیات التقییم لقدرة 

عملیات في هذه الأصول على مواجهة الاضطرا�ات الاقتصاد�ة والأزمات المالیة المحتملة، إذ تمت تلك ال

 2. ظل ظروف النمو المفضلة

تزاید حالات الذعر المالي والاقتصادي على مستوى الاقتصاد العالمي في ظل تراجع اقتصاد�ات    

الولا�ات المتحدة والاتحاد الأورو�ي والیا�ان والاقتصاد�ات الأخرى ذات الدخل المرتفع، ودخول هذه 

المالیة فقد أدت ، وعلى مستوى الأسواق 2008الاقتصاد�ات في مرحلة واضحة من الكساد في نها�ة سنة 

الأزمة المالیة العالمیة إلى إحداث انهیار للجزء الأكبر من الشر�ات المدرجة في بورصة وول ستر�ت 

 3الأمر�كیة، �ما في ذلك الشر�ات الرئیسیة في هذه السوق المالیة.

 2008: الأسباب الرئیسیة للأزمة المالیة العالمیة لسنة  ثالثا

، التي عانى منها اقتصاد الولا�ات المتحدة 2008لأزمة المالیة في اطار البحث في جذور ا    

الامر�كیة، یتضح انها لم تكن ازمة جزئیة بل اصبحت شاملة وجاءت هذه الازمة نتیجة الوضع الذي �مر 

�ه الاقتصاد الكلي الامر�كي، الذي �عاني من تراجع في اداء المؤشرات الكلیة التي في مقدمتها عجز 

مة واختلال المیزان التجاري وتفاقم حجم المدیونیة �الإضافة الى الارتفاع المستمر لمعدلات الموازنة العا

وزاد من  الأزمةالبطالة والتضخم والفقر و�عض المؤشرات الاقتصاد�ة الأخرى، ومما عجل في حدوث 

                                                            
1Richard, Cooper, The Subprime Solution: How Today's Global Financial CrisisHappened, and What 

to Do About It, Foreign Affairs, Vol. 88, No. 2; 2009, Pp.143-149 
2Turbide, Johanne, Claude Laurin, Laurent Lapierre, and Raymond Morissette, Financial 

Crises in the Arts Sector: Is Governance the Illness or the Cure?, International Journal of 

Arts Management, Vol. 10, No. 2; 2008, Pp.4-15. 
3Nguyen, Eric, Parents in Financial Crisis: Fighting to Keep the Family Home, The 

American Bankruptcy Law Journal, Vol. 82, No. 2; 2008, Pp. 229-252. 
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ك القروض سرعة تفاقمها التوسع في القروض العقار�ة دون رقا�ة وضوا�ط محددة وسلیمة للتعامل في تل

ولعل 1في النها�ة إلى التراجع الخطیر في السوق العقار�ة، ونجمت عنه خسائر مالیة �بیرة.  أدتوالتي 

 الأزمة التي تناولها معظم الاقتصادیون تمثلت فیما یلي: أهمأسبابمن 

 الانتعاشمستفیدة من  2006من عام  الأولحتى النصف  2001_ وجود فترة ازدهار في الفترة ما بین 

دولار، وزاد فائض  150نحو  إلىالكبیر الذي شهده القطاع العقاري حینئذ، ووصل سعر البرمیل النفط 

خلق مشكلة تضخم في السیولة ولذلك  الأمرهذا 2والأورو�یة. "  الأمر�كیةالسیولة لدى المصارف 

 البنوك تمنح القروض لأشخاص غیر مؤهلین . أصبحت

، وخاصة نتیجة لغیاب الرقا�ة والمتا�عة لتطبیق القواعد الأمر�كي النظام المالي أصاب_ التسیب الذي 

 3والشر�ات. الإفرادوالضوا�ط الموضوعة، وفقدان الثقة سواء بین البنوك والمؤسسات و�عضها أو لدى 

لأن البنوك لم تكن تمول �عضها البعض وذلك خوفا من نفاذ السیولة لدیها  الأزمةوعدم الثقة زاد من حدة 

سحب ودائعهم نادي  إلىالمودعین جعلتهم �سارعون  الإفرادالمودعون أموالهم، و�ذا عدم ثقة  طلب إذا

 هذا إلى انعكاسات سلبیة على سیولة البنوك.

الاقتصادي مثل: الاستغلال والكذب والشائعات المغرضة والغش والتدلیس   الأخلاقي_ انتشار الفساد 

تذمر المظلومین عندما  إلىالظلم، وهو ما �قود  إلىوالاحتكار والمعاملات الوهمیة، وهذه المو�قات تؤدي 

لا �ستطیعون تحمله، و�التالي �قود الى تذمر المدنیین وحدوث الثورات الاجتماعیة عند عدم سداد 

 4.و قروضهم  نهمدیو 

_ �عتبر التوسع والافراط في تطبیق نظام �علاقات الائتمان بدون رصید (السحب على المكشوف)، والتي 

تحمل صاحبها تكالیف عالیة، وعندما �عجز صاحب البطاقة عن سداد ما علیه من مدیونیة ز�د له في 

 وهكذا حتى یتم الحجز على جمیع ممتلكاته. 5سع الفائدة.

                                                            
، العدد الخمسون  ، مجلة المصرفي،  الآثار و الدروس المستفادةالأزمة المالیة العالمیة الراهنة الأسباب و ، مصطفى عبد النبي1

 . 05، ص 2008ببنك السودان المر�زي ،  د�سمبر الإدارة العامة  ، 
  طارق عبد العال حماد ،حو�مت الشر�ات و الأزمة المالیة العالمیة ، الدار الجامعیة مرجع سابق ، ص2.19

  محي محمد مسعد ، الاستثمار و الأزمة المالیة العالمیة ، المكتب الجامعي الحدیث ،  مصر 2010 ،  ص 3.104
  مصطفى العوامسي و اخرون  الأزمة الاقتصاد�ة العالمیة و تداعیاتها على الشرق الأوسط دار جلیس الزمان الأردن 4

19، ص  2008سنة   

  نفس المرجع السابق ص 205
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_ عدم �فاءة البنیات التحتیة المالیة حیث �عتمد النظام المالي الدولي على مؤسسات تضع له السیاسات 

وانحرافاته، مثل البنك الدولي وصندوق النقد الدولي، غیر أن هذه  أداءهالعامة لعلمه وتراقب  والأطر

سیاسیة لتطو�ع الدول وذلك  أصبحتأداة غیر قادرة على القیام �الدور المنوط بها، بل  أصبحتالمؤسسات 

ومن ثم الانحراف  الأداءاختلال مقاییس  إلىمن خلال عدم الشفافیة والازدواجیة في التعامل وهذا یؤدي 

 المالیة مبكرا. الأزماتو�التالي عدم القدرة على �شف 1عن الأهداف. 

ء منازل �ما حیث ان المؤسسات المالیة قدمت قروضا ضخمة من اجل تمو�ل شرا قالتو ر�_ نظام 

 إلىقدمت قروضا استهلاكیة �موجب �طاقات الائتمان و�عد ذلك قامت ببیع هذه القروض المتجمعة لدیها 

�إصدار سندات تعادل  قالتو ر�شر�ات التور�ق" في تمو�ل عقاري جدید ولمرات متتالیة وقامت شر�ات 

الفائدة  أسعارهذا الى ارتفاع  أدىي و�التال 2المالیة." الأسواقفي قیمتها قیمة هذه القروض وطرحها في 

 .قالتو ر�فیها  تمفي �ل مرة ی

_ التعامل "�المشتقات المالیة" والتي �مكن عن طر�قها تولید موجات متتالیة من الاصول المالیة بناءا 

على اصل واحد، �أن �شتري المواطن بیته �الدین مقابل رهنه، فیحاول الحصول على قرض جدید مقابل 

من الدرجة الثانیة (الرهون الاقل جودة)، والتي تكون عرض للمخاطر اذا ما انخفضت قیمة  رهن جدید

العقارات، ولم تكتف المصارف �التوسع في هذه القروض الاقل جودة، بل استخدمت المشتقات المالیة 

رلیون ت 630لتولید مصادر جدیدة للتمو�ل، و�التالي للتوسع في الاقراض، وتنامت �بالون ضخم قیمته 

 3دولار قبل تفجر الازمة.

_ العولمة الاقتصاد�ة، حیث اعتمدت استراتیجیة العولمة التحر�ر الواسع للأنشطة التجار�ة (السلعیة 

والخدمیة) والمالیة منها حر�ة حر�ة رؤوس الاموال والحما�ة الفكر�ة وغیرها، ثم تطبیق هذا التحر�ر من 

ذه الاستراتیجیة قوى خلال هیئات ومؤسسات عالمیة فاعلة مسؤولة عن تنظیم هذه الانشطة، منحت ه

راس المال حر�ة �بیرة في ممارسة انشطتها الر�و�ة دون قیود عدا تحقیق مصالحها الماد�ة، استفادت قوى 

                                                            
  صابر محمد حسن، الأزمة المالیة العالمیة و أثرها على السودان ، بنك السودان المر�زي ، السودان، 2010 ص111

  علي عبد الفتاح أبو شرار الأزمة المالیة الاقتصاد�ة العالمیة الراهنة إحداثها أسبابها تداعیاتها مرجع سابق ،ص 382

  محمد عبد الوهاب العزاوي ، عبد السلام محمد خمیس الأزمات المالیة ، مرجع سابق ، ص 473
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راس المال من هذه الحر�ة في ممارسة نشاطها المنحرف دون رادع طالما هي غیر مخترقة للقوانین 

 1الوضعیة المعمول بها.

لتقلیدي على نظام جدولة الدیون �سعر فائدة اعلى او استبدال قرض _ �قوم النظام المالي والمصرفي ا 

واجب السداد �قرض جدید �سعر فائدة مرتفع، وهذا یلقي أعباء اضافیة على المقترض المدین الذي عجز 

 2عن دفع القرض الاول �سبب سعر الفائدة المرتفع."

 تم �ثیرا �القواعد المصرفیة قدر اهتمامها _ فساد الإدارة العلیا في �ثیر من هذه المؤسسات جعلها لا ته

�المرتبات والمزا�ا الخیالیة التي تتقاضاها وتتمتع بها مثل مرتبات رئیس بنك لیمان برذرز ومكافآته التي 

 3...الخ. 2007ملیون دولار عام  486بلغت 

 المطلب الثاني : تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على الإقتصاد العالمي 

فت الأزمة المالیة أثار وخیمة على القطاعات المالیة أسواق الأسهم و البنوك العلمیة إضافة إلى خل   

 و الاستثمارات الأجنبیة .تدبدب في التجارة الخارجیة 

 : أثر الأزمة المالیة على القطاع المالي  أولا

ألقت �ظلالها على، القطاعات  2008سبتمبر من العام  15حینما انفجرت الأزمة المالیة العالمیة في    

الاقتصاد�ة المختلفة في دول العالم ، ولم ینج من نتائج تلك الأزمة أحد، من : خسائر و�فلاس، �طالة 

لمتقدمة أو السائرة في وهبوط بورصات، تراجع أسعار وفقر، ر�ود و�ساد، سواء تعلق الأمر �الدول ا

 طر�ق النمو.

 أثر الأزمة المالیة على الأسواق المالیة : 1

زادت الأمور توترا �عد فشل بنكي الاحتیاطي الفیدرالي الأمر�كي، والبنك المر�زي الأورو�ي في     

ملیار دولار لطمأنة المستثمر�ن  121.6التخفیف من حدة تراجع المؤشرات على الرغم من ضخ نحو 
                                                            

  عبد المطلب عبد الحمید ، الدیون المصرفیة المتعثرة و الأزمة المالیة المصرفیة العالمیة ، مرجع سابق، ص 3031

  مصطفى الغوا مسي و آخرون ، الأزمة الاقتصاد�ة العالمیة و تداعیاتها على الشرق الأوسط ، مرجع سابق ص 202
  عبد الحمید الغزالي ، الأزمة الاقتصاد�ة العالمیة و تداعیاتها في الوطن العر�ي  ، سلسلة الحوارث العر�یة ، دار ورد 3

. 43ص  2011،  1دنیة ، الاردن ، طالار   

 

 



 2008الازمات المالیة دراسة الازمة المالیة لینة  في  معالجةدور صندوق النقد الدولي الفصل الثاني 
 

 
77 

نقطة في  400وقف نز�ف التراجع، حیث أنه خلال یوم واحد من التعامل فقد مؤشر داو جونز قرا�ة و 

و من أهم تلك العوامل و الأسباب الرئیسیة   1نقطة.  150حین تراجع مؤشر ستاندرد آند بورز بواقع 

 : التي جعلت البورصات العالمیة تتدهور هي

نات عالیة المخاطر للشر�ات والمؤسسات العاملة في مجال توسع المؤسسات المالیة في منح الإنتما _

الرهن العقاري، والتي لا تتوفر لدیها الضمانات المالیة الكافیة لسداد التزاماتها تجاه الجهات المقرضة 

 ،ووصل الأمر إلى حد معاناة هذه الجهات من عدم توافر السیولة اللازمة لتمو�ل أنشطتها .

ات التمو�ل العقاري على القیام �عملیات الاستحواذ التي اعلنت عنها الحكومة �مكن في عدم قدرة مؤسس _

الأمر�كیة أخیرا و ذلك �سبب عدم توافر التمو�ل اللازم للقیام بهذه العملیات و هو ما اعطى مؤشرا سلبیا 

 لأداء الاقتصاد الامر�كي .

الحكومة عن توفیر فرص العمل التي الذي �ان له �الغ الأثر في تراجع البورصات الأمر�كیة هو عجز  _

كانت قد أعلنت عنها في وقت سابق، مما ولد شعورا لدى المستثمر�ن �أن أكبر اقتصاد على مستوى 

العالم �مر �أزمة حقیقیة، ومن المعروف أن أسواق المال �الغة الحساسیة لمثل هذه المؤشرات فكان 

 التراجع الحاد في �افة مؤشرات البورصات الأمر�كیة

 أثر الأزمة على البنوك : 2

لقد �ان أول آثار الأزمة تهاوي بنوك ومؤسسات مالیة �برى عمرها أكثر من قرن من الزمن و�انت     

وهو را�ع أكبر بنك في الولا�ات المتحدة   Lehman brothers'  2البدا�ة �إفلاس بنك ، لیمان بروذرز

ملیار  23التي خسرت في عام واحد ما قیمته  Merillynchعاما) ،تبعه تعثر شر�ة "میر�ل لینش  158(

 ، ثم تتا�عت حلقات السلسلة في التفكك واحدة تلو الأخرى. و�ان أهمها:3دولار

                                                            
  یوسفات علي، أزمة الرهن العقاري  ، مجلة العلوم الاقتصاد�ة و التسییر و العلوم التجار�ة العدد 02_2009 مجلة 1

. 92محكم تصدرها �لیة العلوم الاقتصاد�ة و العلوم التجار�ة و التسییر جامعة المسیلة ص    
  سامر مظهر ، قنطقجي ضوا�ط الاقتصاد الاسلامي في معالجة الأزمات المالیة العالمیة ، دار النهضة سور�ا2

. 66، ص 2008  
  عدنان السید حسین قضا�ا دولیة الأزمة العالمیة ، مجد المؤسسة الجامعیة للدراسات و النشر و التوز�ع ، بیروت3

. 31ص ، 2010 ، 1ط  
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واشنطن میوتشوال" أحد أكبر مصارف التوفیر والقروض في الولا�ات المتحدة، �الإضافة إلى فاني ماي"   

، وقد بلغت خسائر شر�ة فالي ماي" خلال الر�ع الأول من و "فر�دي ماك" المختصتین بتمو�ل العقارات

ملیار دولار. وقد تعدت الأزمة حدود الولا�ات المتحدة لتضرب مؤسسات مالیة ضخمة  23.2 2009عام 

في أورو�ا مثل: مصرف "نورثن روك" في بر�طانیا للتسلیف العقاري، والذي قامت الحكومة بتأمیمه، 

س" را�ع بنك في بر�طانیا من حیث الرسملة, و�ان من ضحا�ا الأزمة أ�ضاً إضافة إلى بلك "إتش بي أو إ

في بر�طانیا بنك "هالیفاكس " و�نك " أوف سكوتلاند" الذي قام بنك " لو�دز" البر�طاني �شرائه, أما خارج 

بر�طانیا ، فقد ضر�ت الأزمة العدید من البنوك من أمثلة؛ شر�ة مجموعة "سیتي غروب" المصرفیة 

ر�كیة و�نك جي بي مورغان تشیس", وزادت حدة الأزمة مع التأمین في العالم إلى الهبوط ،حیث أن الأم

 1% من قیمته. 90سهم هذه الشر�ة فقد أكثر من 

بلغت أعداد البنوك التي تم  2009أعلنت المؤسسة الفدرالیة للتأمین على الودائع أنه منذ بدا�ة عام    

)، علما أن أكبر عملیات 29بنكا ، �ما یوضحه الرسم البیاني رقم ( 77إعلان إفلاسها �ضحا�ا للازمة 

، حیث بلغ إجمالي عدد البنوك التي أفلست في  29و  26تمت خلال الأسبوع الـ  2009الإفلاس خلال 

 بنوك أمر�كیة . 7كل أسبوع منها 

عرض القطاع ، فقد �انت الأوضاع في البدا�ة تشیر إلى احتمال ت 2009أما في ما �خص سنة    

المصرفي الأمر�كي لهزة عنیفة فیما یتعلق �أعداد البنوك القابلة للإفلاس ، حیث شهدنا تسارعا في 

معدلات الإفلاس على نحو غیر اعتیادي في الأشهر الأولى من العام، وقد توقع البعض أن �صل عدد 

�ان من المتوقع أن �صل  2010بنكا على المستوى العالمي، وفي بدا�ة  500البنوك التي ستفلس إلى 

)بنكا، غیر أنه �مرور الوقت تحسنت  250 – 200عدد البنوك الأمر�كیة التي �مكن أن تفلس ما بین (

 2وتراجعت معدلات الإفلاس على نحو واضح."

 

 
                                                            

  مارتز د.و�ص ، الأزمة المالیة العالمیة و الخروج من نفق الكساد الأخیر ، ترجمة عبد الحكیم أحمد الخزامي ،1

.  110ص  2010دار الفجر ، للنشر و التوز�ع ،   

 
  محمد الشرافي ،الأزمة المالیة العالمیة ، رؤ�ة اقتصاد�ة و شرعیة ، إدارة البحوث و القراءة المعرفیة ،  للقران الكر�م2

. 06الأردن . ص   
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یبین عدد البنوك الأمر�كیة المفلسة من جراء الأزمة المالیة العالمیة خلال الفترة   03الجدول رقم 

2007-2010 

 عدد البنوك التي أعلن إفلاسها السنة

2007 3 

2008 25 

2009 140 

2010 157 

 325 الإجمالي

 بنكا  139كیة المفلسة ترتفع الى المصدر: محمد إبراهیم السقا: "عدد البنوك الأمر�

 : أثر الأزمة المالیة على التجارة الدولیة و الإستثمارات الأجنبیة المباشرة ثانیا

 أثر أزمة الرهن العقاري على التجارة الدولیة : 1

تأثیر �بیر على التجارة الدولیة، و�رجع هذا إلى أنها أثرت على  2008لقد �ان للأزمة المالیة العالمیة   

العدید من المتغیرات التي لها علاقة �التجارة العالمیة، فقد تسببت الأزمة في تغیر شروط الإقراض وارتفاع 

الشر�اء التجار�ین وهذا إضافة إلى  أسعار المواد الأساسیة، وارتفاع درجة عدم التأكد في تعاملات

انخفاض القدرة الشرائیة للعائلات نتیجة لتغیرات الظروف الاقتصاد�ة الكلیة، و�ل هذا �ان له تأثیر �بیر 

على نشاطات الشر�ات داخل أسواقها المحلیة. وقبل التعرف على تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على 

والعوامل التي أدت إلى  رات أرقام التجارة الدولیة قبل و�عد الأزمة، التجارة الدولیة من خلال إبراز تطو 

 ذلك، سنحاول في البدا�ة تبیان قنوات تأثیر الأزمة المالیة على التجارة الولیة .

 قنوات تأثیر الأزمة المالیة على التجارة الدولیة : 2

المي، وهذا الدور لا �قل أهمیة عن مما لا شك فیه، أن للتجارة دور أساسي في النظام الاقتصادي الع  

دورها في النظام المالي ود�مومة استقراره ونموه، إذن فالتجارة الدولیة هي الحلقة التي تجمع بین مختلف 

دول العالم، وهي القناة الرئیسیة لنقل مختلف الثقافات الاقتصاد�ة وتبادلها بین الدول، ومن مظاهر هذه 

لانكماش الاقتصادي، �ما في ذلك من حالات الاستقرار المالي أثناء الثقافات حالات الانتعاش أو ا

 الأزمات المالیة. 
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فالاقتصاد الذي �مر �موجة �ساد یؤثر في �اقي الاقتصاد�ات من خلال تجمید حر�ة التجارة أو عقود    

�التالي على التصدیر والاستیراد، وهو ما �كون له �الغ الأثر على عوائد تلك الشر�ات المتعاملة معه و 

أسعار أسهم الشر�ة، و�ذا ما �انت الشر�ة حكومیة ،فسیكون هناك تأثیر أكثر حدة على  میزان مدفوعات 

وجدیر �الذ�ر، أن أهمیة هذا التأثیر ودور التجارة الدولیة في   1الدولة ، ومنه إلى سعر العملة المحلیة.

العكسیة، والمتمثلة في قنوات تأثیر الأزمات المالیة نقل الأزمات المالیة، لا �غني عن دراسة أهمیة العلاقة 

 العالمیة على التجارة العالمیة ومستو�ات نموها، خاصة من خلال قناتي أزمة العملة، وأزمة المصارف .

 أثر أزمة الرهن العقاري على الاستثماري الأجنبي المباشر : 3

 137 2تشیر التقار�ر الخاصة �الاستثمار الأجنبي المباشر إلى أن الاستثمارات الأجنبیة المباشرة   

، وأن 2007ملیار دولار حتى عام  200المتدفقة لدول مجلس التعاون لدول الخلیج العر�یة تجاوزت 

استحوذت على المملكة العر�یة السعود�ة في مقدمة هذه الدول من حیث جذب هذه الاستثمارات حیث 

،  2006ملیار دولار في عام  18فقط مقابل  2007ملیار دولار استثمارات أجنبیة في عام  85نحو 

والمعروف أن هذه الاستثمارات تساهم في ز�ادة الإنتاج والتنمیة الاقتصاد�ة إلى جانب أنها تحمل معها 

تفادة منها في هذه الدول. و�الرغم من الخبرات العالمیة والتكنولوجیا المتقدمة التي �مكن توطینها والاس

 100تضارب الأرقام حول الحجم الحقیقي للاستثمارات الخلیجیة في الخارج والتي �قدرها البعض بنحو 

ملیار دولار، إلا أن الأمر  41بنحو  2007ملیار دولار في حین �قدرها تقر�ر الاستثمار العالمي لعام 

لیة قد أثرت سلبیا علیها، حیث تراجعت قیم الأصول المالیة في الذي لا خلاف علیه هو أن الأزمة الما

الخارج خاصة في الدول الأكثر تأثرا �الأزمة المالیة ،وتشیر المؤشرات إلى تعرض الاستثمارات العر�یة 

تر�لیون دولار �عضها في شر�ات الرهن العقاري، و�عضها �البنوك  1.4في الخارج لخسائر تقدر بنحو 

ن عن إفلاسها ودمجها في بنوك أخرى، حیث تأتي الخسائر في هذه الحالة في إطار ملكیة التي تم الإعلا

الأسهم أو وجود حصص ملكیة مباشرة في هذه البنوك، هذا فضلا عن خسائر الاستثمارات المباشرة في 

ة الماضیة قطاع العقارات . والجدیر �الذ�ر أن الاستثمارات الأجنبیة في دول الخلیج قد زادت خلال الفتر 

خاصة في قطاعات النفط والبتر و�یماو�ات وأسواق الأوراق ه المالیة نتیجة الجهود المبذولة لتحسین 

                                                            
  صلاح الدین محمد أمین الإمام ، إجراءات تجنب انتقال الأزمات المالیة ، �التر�یز على الاستثمار، المؤسس1

حول الأزمة المالیة العالمیة و انعكاساتها على اقتصاد�ات الدول . التحد�ات و  ، المؤتمر العلمي الثالث لكلیة العلوم الإدار�ة و المالیة

. 08ص،  2009،  الأردن ، جامعة الإسراء الخاصة، الأفاق المستقبلیة   

 الشر�ة العر�یة للاستثمارات البترولیة ، التقر�ر السنوي  ، مكانة راسخة رغم التحد�ات ایبكورب ، السعود�ة 2009 ص162
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البیئة الجاذ�ة لهذه الاستثمارات ونتیجة لما أنجزته دول الخلیج في مجال تسهیل بیئة الأعمال فقد احتلت 

 1لمؤشرات الخاصة ببیئة وسهولة الأعمال .�عض الدول مثل السعود�ة مرتبة متقدمة عالمیا فیما یتعلق �ا

تأثیرا سلبیا على الاستثمارات الأجنبیة  2008لقد �ان لأزمة الائتمان التي ظهرت خلال العام    

% على مستوى العالم، وتحولت الاستثمارات  14.2المباشرة، حیث تسببت في تراجع نشاطها بنسبة 

دول المتقدمة. ولقد تأثرت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الأجنبیة المباشرة من الدول النامیة إلى ال

وقد عملت حكومات  2009الوارد إلى دول مجلس التعاون لدول الخلیج العر�یة �شكل طفیف خلال العام 

دول مجلس التعاون لدول الخلیج العر�یة على الاستمرار في تجمیع فوائضها المالیة الهائلة �فضل بلوغ 

دولارا أمر�كیا للبرمیل ومن ثم فإن الإنفاق الحكومي على  50ادل لبرمیل النفط قرا�ة متوسط سعر التع

المشار�ع استمر ،وظلت هناك حاجة إلى الخبرات الأجنبیة في مجالي التقنیة والإدارة ،هذا من ناحیة ، 

لة النقد�ة نظرا للسیو  2009ومن ناحیة ثانیة ارتفعت تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادرة خلال العام 

الهائلة التي جمعتها دول مجلس التعاون لدول الخلیج العر�یة والفرص  الاستثمار�ة المتنوعة المتوفرة في 

 جمیع أنحاء العالم .

 : أثر الأزمة المالیة العالمیة على  النمو الاقتصادي . التضخم . البطالة و المدیونیة  ثالثا

أثر �بیر على العدید من المستو�ات الاقتصاد�ة نذ�ر منها  2008شكلت الأزمة المالیة العالمیة لسنة    

تتفق جمیع الأدبیات الاقتصاد�ة على أن تباطئ النمو الاقتصادي یولد  أثرها على النمو الاقتصادي : 1

 . 2008تباطئ في حر�ة التجارة العالمیة والعكس صحیح وهو ما أكدته أزمة 

عرفت مختلف اقتصادات الدول المتضررة من الأزمة تراجعا في النمو وذلك �سبب دخولها في حالة   

ر�ود اقتصادي، ومن أهم تداعیات الأزمة على الاقتصاد العالمي هو تباطؤ حاد في نمو الاقتصاد 

تار�خي امتدت لخمس العالمي، والذي أدى إلى تراجع أسعار السلع الأولیة منهیا بذلك فترة من الانتعاش ال

 سنوات".

 

 

 

                                                            
 حنان رجائي عبد اللطیف، الاقتصاد�ات الخلیجیة و تداعیات الازمة المالیة، الاهرام الرقمي ، 01-01-2009 متاح 1

 على الموقع الالكتروني

http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?Serial=222253&eid=511 
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 .2009و 2007التالي یوضح معدلات النمو بین سنتي  04الجدول رقم 

 السنوات                                              

 الدول

2007 2008 2009 

 الدول الصناعیة منها:

 الولا�ات المتحدة الأمر�كیة -
 الیا�ان -
 منطقة الیورو -
 التصنیعالدول الأسیو�ة حدیثة  -

2.7 

1.9 

2.4 

2.9 

5.8 

0.2 

0.0 

-1.2 

0.5 

1.8 

-3.2 

-2.6 

-5.2 

-4.1 

-0.9 

 2.2 6 5.5 دول وسط وشرق أورو�ا

 مجموعة �ومنولث الدول المستقلة منها:

 روسیا -
 الدول النامیة الأسیو�ة منها:

 الصین -

9 

8.5 

11.4 

14.2 

5.3 

5.2 

7.7 

9.6 

-6.5 

-7.9 

6.9 

9.1 

 1.7- 4.3 5.7 والكار�بيدول أمر�كا اللاتینیة 

 2 5.0 6 الشرق الأوسط وشمال إفر�قیا

 2.6 5.5 7 الدول الإفر�قیة جنوب الصحراء

 0.6- 2.8 5.3 العالم

 92، ص2010المصدر: تقر�ر الأمین العلم السنوي السا�ع والثلاثون لمنظمة الأو�ك 

من خلال الجدول یتبین لنا أن هناك انخفاض واضح في معدلات النمو الاقتصادي عند مقارنة نتائج     

وهو ما �فسر التأثیر الواضح للأزمة المالیة العالمیة. ونلاحظ انخفاض  2009إلى  2007السنوات من 

أكبر  ، وسجل2009سنة  -0.6ثم  2008سنة  2.8إلى  2007سنة  53معدل النمو العالمي من 

. وسجلت الولا�ات المتحدة معدل نمو  -7.9حیث بلغ معدل النمو  2009انكماش في روسها سنة 

، فقد دخل العالم | �أسره خصوصا الدول الكبرى في مرحلة النمو السالب، وأصبح 2008معدوم سنة 

 النمو الصفري هدف �عید المثال لكثیر من الدول الصناعیة. 
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% وسجلت الولا�ات المتحدة أضعف معدل نمو 14.2ر معدل نمو بلغ سجلت الصین أكب 2007سنة   

19 .% 

عرفت انكماش معدلات النمو الاقتصادي العالمي، فقد عرفت منطقة الیورو انكماش معدل  2008سنة   

 %.9.6% ومثلها �ذلك الصین سجلت انكماش ب 1.8النمو ب

تداعیاتها استمرت لأ�عد من ذلك و هو  إي �مجرد حدوث الأزمة غیر أن 2009-2007هذا عن الفترة   

 مایبرزه الجدول التالي :

 (%) 2018-2007تطور معدلات النمو الاقتصادي العاملي  05الجدول رقم 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة

معدل 

النمو 

 العالمي

3 2.8 -0.6 5.1 3.9 3.2 3 3.6 3.9 3.1 3.7 *3.9 

-*2019-*2018( 2018المصدر: صندوق النقد الدولي، تقر�ر افاق الاقتصاد العالمي، ابر�ل 

 متوقع)

قراءة أرقام النمو الاقتصادي العالمي أعلاه، تبرز أن العالم دخل في مرحلة ر�ود في النمو منذ سنة 

موجود، �ما أن لا تزال  2008% وهو ما یبرر أن تبعات أزمة 3حیث لـم یتجاوز معدل النمو  2011

توقعات النمو العالمي حسب صندوق النقد الدولي لا تبدو متفائلة و�توقع خبراء صندوق النقد الدولي 

�سبب تراجع الطلب العالمي لذلك ینبغي التفكیر في سیاسات  2019استمرار الر�ود العالمي حتى 

 اقتصاد�ة عالمیة لإنعاش الاقتصاد العالمي.

 أثرها على التضخم : 2

لقد شهد الاقتصاد العالمي تغیرات ملحوظة في معدلات التضخم و انخفاضها خاصة في الدول النامیة     

حول أزمة الرهن العقاري وتداعیاتها على الأسواق  2008تتمحور الأزمة الاقتصاد�ة والمالیة لسنة 

الم إلى الر�ود والمؤسسات، وهي و�ن �انت تخفي فشل السیاسات الاقتصاد�ة الجدیدة التي أوصلت الع

الذي عانت منه العدید من الدول وعلى رأسها الولا�ات المتحدة الأمر�كیة، فإنها تؤ�د مرة أخرى الترا�ط 

الوثیق بین الأزمة العالمیة الاقتصاد�ة وآثار التضخم الناجم عن سیاسة الفوائد وأسعار النفط وتهاوي 
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لإشارة هنا الى أنه من آثار الأزمة الإقتصاد�ة الدولار والسیاسات الاقتصاد�ة الغیر فعالة .وتجدر ا

العالمیة إنخفاض معدلات التضخم على مستوى العدید من دول العالم ،خاصة المتقدمة منها ،وهذه نتیجة 

 1طبیعیة تصاحب حالات الر�ود الاقتصادي عادة.

 �النسبة للإقتصاد العالمي : 3

مقارنة مع عام  2009مختلف دول العالم في عام تشیر البیانات إلى أن انخفاض معدل التضخم في    

% في عام  2مقارنة مع  2009% في عام  0.8، فقد بلغ معدل التضخم في الدول المتقدمة 2008

، �ما انخفض معدل التضخم في مجموعة الدول النامیة واقتصاد�ات السوق الناشئة الأخرى من  2008

 . 2009% في عام  5.7إلى  2008% في عام  9.3

لكن �عد أن وضعت الأزمة المالیة العالمیة أوزارها، وأخذ الكثیر من اقتصاد�ات العالم طر�قه نحو    

التعافي، دخل الاقتصاد العالمي في أزمة جدیدة نتیجة تزاید الضغوط التضخمیة حول العالم، فقد أخذ 

لتي �مر بها الاقتصاد سعر النفط في الارتفاع إلى مستو�ات لا تتناسب مع طبیعة المرحلة السائدة ا

العالمي، �ذلك عادت أسعار الغذاء العالمیة إلى مستو�ات ما قبل الأزمة المالیة العالمیة، فضلا عن 

وجود ضغوط تضخمیة إضافیة ناجمة عن ارتفاع أسعار السلع التجار�ة الأخرى على نحو ینعكس على 

 2مستو�ات الإنفاق في �افة أنحاء العالم.

یثة في مجال الضغوط التضخمیة التي �عاني منها العالم تشیر إلى تعقد العلاقة بین فالتطورات الحد   

ارتفاع أسعار النفط وارتفاع أسعار الغذاء، فاستمرار الارتفاع في أسعار النفط یؤدي إلى تزاید الضغوط 

والوقود الحیوي  في العالم نحو التحول إلى الوقود الحیوي ، الذي ترتفع جاذبیته مع ارتفاع أسعار النفط ،

هو غاز الإیثانول الذي ینتج من أي محصول �حتوي على نشو�ات أو سكر �شكل أساسي، و�تم إضافته 

%، غیر أنه �مكن رفع تلك النسبة إلى أكثر من 20إلى  10إلى البنز�ن في السیارات بنسب تتراوح بین 

ر من الدول المنتجة للغذاء إلى % إذا ما تم تعدیل طر�قة صناعة موتورات السیارات، وتنظر الكثی80

الوقود الحیوي على أنه وقود المستقبل، �ما تتزاید الاستثمارات في هذا المجال على نحو واضح، الأمر 

                                                            
  صندوق النقد الدولي ،افاق الاقتصاد العالمي التعافي و المخاطر و استعادة التوازن دراسات استقصائیة للأوضاع1

 الاقتصاد�ة و المالیة العالمیة ، أكتو�ر، 2010 ، ص25
 السیاسات الاقتصاد�ة ، في ضوء الازمة ندوة الثلاثاء الاقتصاد�ة الثانیة و العشرون  ، حول �عض تداعیات الازمة المالیة2

03ص،  2009، دمشق ،  جمعیة العلوم الاقتصاد�ة السور�ة، العالمیة الراهنة   



 2008الازمات المالیة دراسة الازمة المالیة لینة  في  معالجةدور صندوق النقد الدولي الفصل الثاني 
 

 
85 

الذي �عني أن معظم الز�ادة في إنتاج الغذاء في المستقبل سوف توجه نحو تسییر السیارات و لیس نحو 

 1توفیر الغداء للإنسان .

 �ات المتحدة الأمر�كیة : �النسبة للولا  4

 2010أصدر مكتب إحصاءات العمل في الولا�ات المتحدة تقر�ره عن معدل التضخم في شهر نوفمبر   

، ووفقا للتقر�ر فإن الرقم القیاسي لأسعار المستهلكین عن CPIاستنادا إلى الرقم الوسیط القیاسي للأسعار 

معدل موسمي)، و�هذا الشكل فإن معدل التضخم % (على أساس 0.1شهر نوفمبر لم یرتفع سوى �معدل 

% فقط (معدل موسمیا)، هذه الز�ادة 1.1بلغ  2009خلال الاثني عشر شهرا الماضیة حتى نوفمبر 

الطفیفة جدا في معدل التضخم تعكس ز�ادة طفیفة في أسعار الغذاء والطاقة، و�الطبع �اقي المجموعات 

طورات النمو في الرقم القیاسي لأسعار المستهلكین خلال ألاثني السلعیة، والرسم البیاني الموالي یوضح ت

% في 0.3لم یتجاوز نسبة  2009عشر شهرا ، حیث نلاحظ أن أقصى معدل للتضخم الشهري خلال 

 . 2009شهري جو�لیة و أوت من عام 

 النسبة للإتحاد الأورو�ي : 5

 لتضخم السنوي في أورو�ا إلىوفقا لمكتب الإحصاءات الأورو�یة في لو�سمبورج انخفض معدل ا

الماضیة، وذلك نتیجة لانخفاض تكالیف الطاقة وارتفاع معدلات البطالة  13مستوى له خلال الأعوام الـ 

 .1999% وهو أعلى معدل للبطالة في أورو�ا منذ 9.4إلى 

 أثرها على البطالة : 6

دد من الدول وما صاحبه من تسر�ح أدت تداعیات الأزمة المالیة العالمیة وتفاقم أزمة البطالة في ع  

للموظفین طال أكبر قطاعات العمل العالمیة إلى وجوب إعادة النظر في السیاسات الخاصة بتنمیة الموارد 

البشر�ة و��جاد حلول �استطاعتها استیعاب الطلب الكبیر للوظائف من قبل طالبي العمل . و�اعتبار 

العصر الحدیث، فإن التكامل الاقتصادي بین الدول أصحى العولمة والانفتاح الاقتصادي أبرز عناو�ن 

                                                            
1Claire Guillauds: "L’inflation a Fait Son Retour en 2010, Portée Par Les Prix De L’énergie" ; [en ligne] ; 

Journal le Monde ;(13/01/2011) ; disponible sur : > http://bercy.blog.lemonde.fr/2011/01/13/linflation-a-

faitson- 

retour-en-2010-portee-par-les-prix-de-lenergie 
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حاجة إستراتیجیة ملحة �فرضها النمط العالمي الموجود المتمثل في الكیانات والتكتلات الاقتصاد�ة الدولیة 

 1التي تكاد تبرز �حلول وحیدة لأزمة البطالة التي نعیشها.

�مشكلات اقتصاد�ة عدة تكاد تكون البطالة أبرزها على دول الخلیج العر�ي �غیرها من مناطق العالم تمر 

الإطلاق، ولعل العاملین الأساسیین اللذین یز�دان من تفاقم هذه المشكلة هما ز�ادة النمو السكاني المستمر 

% سنو�ا، وسیطرة العمل الأجنبیة على أغلبیة  5.3إلى  3الذي �عتبر الأعلى في العالم، حیث بلغ من 

 2المتاحة . الوظائف والمهن

فمن المفترض ان تقابل النمو السكاني ز�ادة مماثلة في الفرص الوظیفیة نجد أن سوق العمل الخلیجیة لا 

 تسیر وفق هذا المنطق حیث یز�د استقدام العمالة الوافدة مع الز�ادة الخطیرة لنسب البطالة .

خطر البطالة إلا أن أ�ا منها لم و رغم الحلول التي قامت بها �عض وزارات العمل في الخلیج لمواجهة 

 �ساهم في معالجتها آنیا أو حتى رسم طر�ق واضح للمعالجة الجذر�ة مستقبلا .

 ) �النسبة المئو�ة2011-2003معدل البطالة في دول المجلس خلال الفترة ( 06الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 معدل البطالة

 4.43 4.13 4.25 3.99 3.2 3.18 3.12 2.96 2.76 الإمارات

 7.7 7.88 8.31 8.1 8.33 8.75 8.82 9.18 7.17 البحر�ن

 7.21 6.43 6.26 5.74 6.63 6.25 5.03 4.09 4.61 السعود�ة

 8.52 8.47 8.97 7.99 8.53 8.71 8.81 8.9 9.34 عمان

 0.65 0.68 0.76 0.49 0.48 0.76 3.24 0.93 3.96 قطر

 2.1 2.06 2.2 2.04 2.02 2 1.89 1.68 1.28 الكو�ت

 5.21 4.72 4.9 4.56 4.82 5.27 4.68 4.02 4.35 مجلس التعاون 

المصدر: حسن العالي: "نمط الاقتصادي في دول مجلس التعاون لدول الخلیج العر�یة"، مر�ز الجز�رة 

 .11، ص 2013للدراسات، أفر�ل 

                                                            
  أحمد منیر نجار ، أسواق العمل و مشكلة البطالة و التوظف و التنمیة ،  في دول مجلس التعاون لدول الخلیج العر�ي ، ورقة 1

. 12ص، ، عمان  2012تحولات الد�مغرافیة ، مقدمة للمؤتمر  الخامس للجمعیة الاقتصاد�ة العمانیة �عنوان : سوق العمل و ال  
 صباغ رفیقة ،  الأزمات المالیة و أثرها على الدول النامیة ،  دراسة تحلیلیة لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاد�ات دول2

. 485، ص  2014_2013مجلس التعاون لدول الخلیج العر�ي ، مذ�رة لنیل شهادة الد�توراه ، السنة الدراسیة   
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 2009 % سنة 4.7إلى  2008%سنة  4.5البطالة من  من خلال الجدول السابق نلاحظ ارتفاع معدل

و�رجع ارتفاع معدلات البطالة في هذه الدول إلى أسباب مختلفة، أهمها تأثر القطاعات المحلیة المرتبط 

نشاطها بتقلبات الأسواق الدولیة ففي �عض دول المجلس تأثرت قطاعات التشیید والعقار من جراء 

المحلي نتیجة لتأثر میزانیات �عض البنوك عقب تراجع قیمة أصولها انخفاض معدلات نمو الائتمان 

المستثمرة في الأسواق الدولیة وتأثر أداتها �التقلبات الكبیرة التي شهدتها أسواق الأوراق المالیة في تلك 

 الدول، �الإضافة إلى انكشافها على �عض شر�ات الاستثمار المالي المتعثرة، في المقابل ونتیجة للأزمة

انخفضت التدفقات الاستثمار�ة  البلدان الخلیجیة مما ساهم في انخفاض معدلات النمو  معدلات البطالة. 

ولقد ارتفعت هذه المعدلات أ�ضا نتیجة لتراجع أداء الصناعات المحلیة وخاصة ،و�التالي انخفاض 

عتمدة على معدلات خلق فرص عمل جدیدة وفقدان للوظائف ،مما ساهم أ�ضاً في تصاعد تلك الم

التصدیر على ضوء انخفاض الطلب العالمي المصاحب للأزمة، و�ذلك إلى تراجع حجم الأنشطة 

 المرتبطة �الاستثمارات والشر�ات الأجنبیة العاملة داخل تلك الدول.

 و الدروس المستفادة منها  2008المطلب الثالث : سیاسات معالجة الأزمة المالیة لسنة 

و مساعي الخروج  2008سیاسات و خطط الإنقاذ و معالجة الازمة المالیة لسنة كان لابد من وضع 

 �حیث سوف نتطرق إلى هذه السیاسات و خطط الإنقاذ للخروج من الأزمة المالیة . منها

 : مساعي الخروج الأحاد�ة الجانب او القطر�ة من الأزمة المالیة العالمیة أولا

مر�كیة إلى التنسیق مع الدول الأخرى لإقرار خطط إنقاذ مشابهة یبدو أن دعوة الولا�ات المتحدة الأ  

لخطة إنقاذها الوطنیة قد لقیت تأییدا واسعا في عدد من الدول، وعلى رأس هذه الدول الحلیف التقلیدي 

بر�طانیا التي أعرب رئیس وزرائها "غوردن براون" على ضرورة دعم خطة الإنقاذ الأمر�كیة عالمیا 

 تحدة الأمر�كیة تستحق مساعدة دول العالم الأخرى. وفي ما یلي إستعراض لأهم هذه الخطط.فالولا�ات الم

 

 

 

 



 2008الازمات المالیة دراسة الازمة المالیة لینة  في  معالجةدور صندوق النقد الدولي الفصل الثاني 
 

 
88 

 خطة الإنقاذ الأمر�كیة : 1

لقد تضمنت خطة الإنقاذ الأمر�كیة أر�عة عشر بندا من أجل تحقیق الأهداف سالفة الذ�ر، وهي محددة 

تمدیدها �طلب من الحكومة لفترة أقصاها سنتین مع إمكانیة  2009د�سمبر  31�فترة زمنیة تتقضي في 

 إعتبارا من تار�خ إقرار الخطة. و�مكن إدراج هذه البنود في المحاور الخمس التالیة.

 1كیفیة ومراحل التطبیق :2

ملیار دولار أمر�كي فور  250یتم تطبیق خطة الإنقاذ على مراحل من خلال تخصیص مبلغ  -

ملیار  350مر�كیة لشراء دیون معدومة، مع إحتمال رفع هذا المبلغ إلى المصادقة على الخطة للخز�نة الأ

دولار أمر�كي �طلب من الرئیس الأمر�كي، و�ملك أعضاء الكونغرس حق "الفیتو" على عملیات الشراء 

 ملیار دولار أمر�كي؛  700التي تفوق هذا المبلغ مع تحدید سقف هذه العملیة �مبلغ 

أموال وأر�اح الشر�ات المستفیدة من هذه الخطة، وهو ما سوف �سمح بتحقیق تساهم الدولة في رؤوس  -

 أر�اح اذا تحسنت ظروف الأسواق المالیة؛

 تكلیف وز�ر الخزانة �التنسیق مع الشر�ات والبنوك المر�ز�ة لدول أخرى لوضع خطط مماثلة.

 الضمانات المكلفي الضرائب والمودعین : -

 ألف دولار لمدة عام واحد؛ 250إلى  100من رفع سقف الضمانات للمودعین  -

ملیار دولار للطبقة الوسطى والشر�ات، مع السماح لهم  100إعفاءات ضر�بیة تبلغ قیمتها حوالي  -

 �الحصول على حصص ملكیة في الشر�ات التي یتم إنقاذها من الإفلاس.

 تحدید التعو�ضات لرؤساء الشر�ات عند رحیلهم: -

تم فرض قیود على تعو�ضات  2008أكتو�ر  02صادق علیه مجلس الشیوخ في فبموجب التعدیل الذي 

 المدراء ورؤساء الشر�ات التي تبیع أصول الرهون العقار�ة إلى وزارة الخزانة، وتتمثل هذه القیود في:

منع دفع تعو�ضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها، مع تحدید هذه المكافآت �حد أقصى �قدر  -

 لف دولار للسنة؛أ 500�مبلغ 
                                                            

  صباغ رفیقة ، الأزمات المالیة و أثرها على الدول النامیة ،  دراسة تحلیلیة لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاد�ات دول1

. 118، ص  2014_2013ل الخلیج العر�ي ، مذ�رة لنیل شهادة الد�توراه ، السنة الدراسیة مجلس التعاون لدو   
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 إستعادة العلاوات التي تم تقد�مها على أر�اح متوقعة لم تتحقق -

تشكیل مجلس للرقا�ة على تطبیق الخطة، ومجلس لمراقبة عملیات شراء الأصول والتدقیق في  -

الحسا�ات، حیث یتكون المجلس الأول من رئیس المجلس الإحتیاطي الإتحادي ووز�ر الخزانة ورئیس 

 منظمة لبورصة ؛ أما المجلس الثاني فهو مكتب المحاسبة العامة التا�ع للكونغرس؛الهیئة ال

 یتم مراقبة قرارات وز�ر الخزانة من طرف مفتش عام یتم تعیینه لهذا الغرض؛ -

 یتم دراسة القرارات من طرف القضاء. -

 إتخاذ إجرءات ضد عملیات وضع الید على الممتلكات : -

ات لحما�ة الأشخاص العاجز�ن عن دفع قروضهم العقار�ة والمهددین �مصادرة إقرار جملة من الإجراء -

% منها تم دون أي إتصال �المقترضین 50منازلهم؛ خاصة وأنه من بین حالات المصادرة التي تمت فإن 

وعلیه تقترح الخطة ضرورة التفاوض مع المقترضین الذین یواجهون 1ومحاولة الوصول إلى إتفاق معهم . 

 في تسدید قروضهم العقار�ة؛  صعو�ات

السماح للدولة �مراجعة شروط منح القروض العقار�ة للمدینین الذین یواجهون صعو�ات خاصة منهم  -

أولئك الذین بدأت مشاكلهم �سبب إرتفاع أسعار الفائدة؛ وعلیه تم إقتراح تجمید أسعار الفائدة لمدة خمس 

 عقدها وفق أسعار فائدة متغیرة؛ سنوات �النسبة لبعض القروض العقار�ة التي تم

مساعدة البنوك المحلیة الصغیرة التي تضررت �أزمة الرهن العقاري حتى تتمكن من إعادة �عث نشاطها  -

 في تقد�م القروض.

 خطة الإنقاذ البر�طانیة : 3

ملیار 400لقد سارعت بر�طانیا إلى إقرار خطة إنقاذ على شاكلة الخطة الأمر�كیة، وقدرت الخطة �مقدار 

ملیار دولار منها لشراء  63.3ملیار دولار أمر�كي، حیث خصصت  691جنیه إسترلیني أو ما �عادل 

% من إجمالي أسهم هذه 60أسهم في عدد من البنوك المتعثرة"، حیث أصبحت الدولة مساهمة �حوالي 

 المؤسسات .

                                                            
1 PATRICK Artus et all, De la crise des subprimes à la crise mondiale, la documentation 

Francaise, Paris, 2009,P.95 
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لیار دولار من الدیون المتعثرة م 351كما تنص الخطة على قیام الحكومة البر�طانیة �ضمان ما قیمته 

ملیار جنیه إسترلیني عن طر�ق المزادات  200للبنوك، مع قیام بنك إنجلترا �إقراض البنوك ما لا �قل عن 

 لتوفیر السیولة النقد�ة لهذه البنوك لتواصل عملها.

 ولتنفیذ هذه الخطة وضعت وزارة الخزانة البر�طانیة عدة شروط أهمها :

�إقراض أصحاب المنازل والمنشآت الصغیرة و�مستو�ات الإقراض التي �انت سائدة   التزام البنوك  -

 ؛2007خلال سنة 

 الحد من مرتبات مدراء البنوك -

 1تعیین الحكومة لأعضاء �متلونها في مجالس إدارة البنوك. -

 خطة الإنقاذ الألمانیة : 4

ولار، تم �موجبها تأسیس " صندوق لإستقرار ملیار د 540في ألمانیا إعتمدت الحكومة خطة إنقاذ �قیمة   

 . 2009د�سمبر 31الأسواق المالیة". وتهدف الخطة إلى دعم القاعدة الرأسمالیة للمؤسسات المالیة حتى 

ملیار 20ملیار أورو �حد أقصى لإعادة رسملة البنوك، و 80و�موجب هذه الخطة سوف یتم تخصیص   

ملیار أورو على  400في سوق مابین البنوك تقدم الخطة  أورو �ضمان لهذا الغرض، ودعما للسیولة

 شكل ضمانات للإقراض المشترك بین البنوك.

�ما �اشرت وزارة المالیة الألمانیة مجموعة من الإجراءات تهدف إلى تقیید رواتب مسؤولي البنوك التي   

 إستفادت من هذه الخطة، و�ذا تحدید العلاوات ومستحقات نها�ة الخدمة.

 الإنقاذ الفرنسیة : خطة 5

ملیار دولار، خصصت لمساعدة البنوك على التغلب على  491وتقدر خطة الإنقاذ الفرنسیة �مبلغ    

ملیار أورو لإعادة رسملة البنوك التي تعاني من مشاكل  40الأزمة المالیة العالمیة، حیث تم تخصیص 

                                                            
  عدلي قندح ، الأزمة الأمر�كیة أبرز خطط الانقاد ، مجلة البنوك ، الأردن ، متاحة للاطلاع على الموقع 1

http://www.abj.org.jo/AOB_Images/633818570087517500.pdf 
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نات للقروض المشتر�ة بین ملیار أورو �ضما 320مقابل إمتلاك حصص فیها. فیما خصص مبلغ 

 1البنوك .

وشدد الرئیس الفرنسي نیكولا سار�وزي" �عد إقرار الخطة على أن الدولة لن تسمح �إفلاس أي مؤسسة    

مالیة، وسیتم محاسبة المسؤولین على أي تجاوزات، حیث قال في هذا الصدد :"لا �مكننا أ�ضا الإستمرار 

 2ائج نفسها".في الأسباب عینها التي تؤدي إلى النت

ملیار أورو لمساعدة قطاعات الإسكان  26، تم إقرار خطة إنقاذ جدیدة �قیمة 2008وفي شهر نوفمبر    

والسیارات. وقد خصص ما مقداره ملیار أورو لإعادة تمو�ل شر�ات السیارات حتى تتمكن من بیع 

لمساعدة المؤسسات المختلفة تتمثل كما تم إقرار جملة من التحفیزات الضر�بیة 3سیاراتها �التقسیط . 

 أساسا في :

 تعو�ض التسبیقات الضر�بیة التي قدمتها المؤسسات؛ -

 تسدید الرسم على القیمة المضافة �كون شهر�ا -

 التسدید المسبق لدیون المؤسسات التي علیها الدولة؛ -

 4�قة التي تم تسجیل أر�اح خلالهاتحمیل الخسارة في السنة المالیة الحالیة للسنوات المالیة الثلاثة السا- 

 : تقییم سیاسة احتواء الأزمة المالیة العالمیة  ثانیا

فور الإعلان عن خطة الإنقاذ الأمر�كیة التي صاغها وز�ر الخزانة "هاري بولسن" و�ار�ها الرئیس  

الأمر�كي "جورج بوش" ورئیس الإحتیاطي الفیدرالي " بن برنانكي" تضار�ت الآراء �شأنها بین مؤ�د و 

 معارض، وفیما یلي عرض لهذه الآراء.

 

                                                            
  عدلي قندح ، الأزمة الأمر�كیة أبرز خطط الانقاد ، مرجع سبق ذ�ره موقع الكتروني .1

  عبد العز�ز النجار ، مرجع سبق ذ�ره ، ص 1172
  مبارك بوعشة ، الأزمة المالیة الجذور الأسباب و الأفاق ، �حث مقدم للملتقى الدولي الأزمة المالیة الاقتصاد�ة 3

08، جامعة فرحات عباس سطیف الجزائر، ص  2009أكتو�ر  21-20الدولیة و المنعقد خلال الفترة   
4ing 3, , Note BenchmarkQue peut encore faire la France face à la crise?Alexandra Roulet , 

Institut Thomas More, Bruxelles, Mars 2009 , P.14 
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 الآراء المؤ�دة لخطة الإنقاذ : 1

 إنقاذ  1لقد أبدى �عض السیاسیین والإقتصادیین تأییدهم للخطة، بوصفها تقدم حلا شاملا من خلال :   

القطاع المالي و�التالي منع إنتقال المشاكل التمو�لیة إلى الشر�ات و�قتصارها على القطاع المالي،العمل 

اع المصرفي لأن نظام التأمین في على إستعادة الثقة في البنوك الأمر�كیة، تقد�م تأمین لشر�ات القط

 الولا�ات المتحدة الأمر�كیة �غطي ودائع الأفراد فقط ولا �قدم تعو�ضا للشر�ات.

�ما یرى �عض الخبراء الاقتصادیین الأمر�كیین أن هذه الإجراءات لا تمثل تحولا نحو الإشتراكیة �ما   

 تطور للتكیف مع الأوضاع المختلفة . �عتقد البعض، بل هي في الحقیقة مؤشر على أن الرأسمالیة في

وعلى الصعید السیاسي، و�ن تمرد الأعضاء الجمهور�ون في الكونغرس على إدارة بوش الجمهور�ة   

�معارضة الخطة لأن الخطة تتعارض مع الحر�ة الإقتصاد�ة، فإن رد المؤ�دین لها �ان �أن هذه الخطة لم 

فقبل أر�ع وعشر�ن سنة من تار�خ هذه  2طط مماثلة من قبل.تكن سا�قة في التار�خ الأمر�كي الذي شهد خ

الخطة تدخلت إدارة الرئیس ر�غان" لإنقاذ بنك �ونتنتال الینوي" سا�ع أكبر بنك آنذاك، و�انت في سنة 

تم الاستحواذ على شر�ة  1971قد نفذت خطة إنقاذ شر�ة �را�سلر" للسیارات، وقبلها في سنة  1979

ر الثمانینات و�دا�ة التسعینات من القرن الماضي إستحوذت الإدارة الأمر�كیة على بین سنترال"، وفي أواخ

أز�د من نصف مؤسسات الإدخار والإقراض، �ما أن الرئیس نیكسون" �ان قد فرض السیطرة العامة على 

 وهو جمهوري . 1971الإقتصاد بتجمید الأجور والأسعار في أوت 

 الآراء المعارضة لخطة الإنقاذ : 2

لقد أبدى العدید من الإقتصادیین والسیاسیین والمواطنین الأمر�كیین معارضة شرسة لخطة الإنقاذ   

فهي تجمع بین الإنقاذ والتأمیم هذا المصطلح 3المالي، بوصفها مناهضة من الأساس لكل ما هو أمر�كي .

ء حي المال" وولت الذي �عد من ر�ائز الإشتراكیة، �ما أنها تحمل المجتمع الأمر�كي �كامله أخطا

ستر�ت" الذي من المفروض أن یتحمل مشاكله بنفسه ولیس من أموال دافعي الضرائب التي أفرغت في 

هذه الخطة مع عدم وجود ضمانات �افیة لنجاحها . والخطة حسب هؤلاء لا تحمل في طیاتها ضمانات 

                                                            
  عدلي قندح ، مرجع سبق د�ره ، موقع الكتروني .1

  عاصم عبد ، الخالق تأمیم الرأسمالیة ، جر�دة الأهرام المصر�ة ، مصر ،  سنة  20082-10-15

. 17ص   

  عاصم عبد الخالق ، نفس المرجع السابق ، ص173
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�ستفید منها المجازفین  كافیة �أن �ستفید منها أصحاب المنازل العادیین �القدر نفسه الذي سوف

والمضار�ین في بورصة "وول ستر�ت"، �ما أنها لا تتسم �الشفافیة الكافیة، فإذا �ان عبوها یتحمله 

المواطنین العادیین فلابد من �كونوا على درا�ة �الألیات التي یتم من خلالها شراء سندات الرهن العقاري 

 ل . والكیفیات التي یتم من خلالها تسییر هذه الأصو 

�ما یرى البعض �أن المؤسسات المالیة التي تقبل بتحو�ل خسائرها غیر المحققة إلى خسائر محققة   

تسجل مباشرة ضمن قوائم الدخل من خلال إعادة تقییم الأصول، سوف تتأثر سلبا لسنوات طو�لة وهو ما 

ات الإقتصاد�ة في سوف �ضعف قدرتها على منح الإئتمان. وفي هذه الحالة سوف تتأثر �اقي القطاع

و�رى البعض الآخر أن هذه الخطة الضخمة  1الدولة مما یهدد بدخول الإقتصاد الأمر�كي مرحلة الر�ود".

تر�لیون دولار، وهو ما �عمق المشاكل التي  13تر�لیون إلى  10.6سوف ترفع الدین الأمر�كي العام من 

لهذه الخطة سیكون لها آثار سلبیة على المدى  یتخبط فیها الإقتصاد الأمر�كي. �ما أن الأموال المرصودة

 2الطو�ل، فالأعباء الناتجة عنها سوف یتحملها جیل �كامله

 الدروس المستفادة من الأزمة المالیة العالمیة  3

�شفت الازمة المالیة بوضوح عن ان الاسواق المالیة العالمیة صارت تسعى الى تعظیم الار�اح �كل    

ادى الى تسبب �بیر في ضبط وتأمین المعاملات والاعمال سواء على مستوى الطرق والوسائل، مما 

الأمر  3المؤسسات المالیة والمصارف أو على مستوى البنوك المر�ز�ة واجهزة الرقا�ة المالیة الحكومیة."

ة الذي أكد انه �جب ان تكون رقا�ة مالیة على المؤسسات المالیة وذلك �إشراف هیئات رقابیة دولیة مستقل

تتمتع �الشفافیة التامة وتعمل على إدارة افضل للسیولة الدولیة والحفاظ على الثقة في الاسواق المالیة من 

 خلال تدخل الحكومات والبنوك المر�ز�ة لضمان توفر السیولة في الجهاز المصرفي.

ان الازمة المالیة تمر �عدة مراحل، فقبل حدوث الازمة المالیة الاخیرة �انت هناك ارهاصات ومقدمات   

وسینار�وهات موضوعة من ضمنها السینار�و الأسوأ الذي حدث فعلا ولذلك �جب على متخذ القرار 

كون مهمته رصد الانتباه مبكرا وتكو�ن فر�ق لإدارة الازمات في �ل منطقة أو شر�ة داخل �ل دولة ت
                                                            

  محمد بن فهد العمران ،انعكاسات لخطة الانقاد  الأمر�كیة ، متاح للاطلاع على الموقع التالي :1

http://www.aleqt.com/2008/10/22/article_14023.html 
2, L’Harmattan, Paris, Crise financière et économique internationaleTaladidiaThiombiano et all,  

2010 ; P.51. 

  صلاح الدین الحسن السیسي ، الاسواق المالیة الازمات المالیة، دار الفكر العر�ي ، مصر ، 2008 ، ص 3003
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وتحلیل المعلومات المالیة والاقتصاد�ة حول العالم واشارات الانذار المبكر التي تقدم علامات على 

احتمالات حدوث الازمات، لأنه �لما �ان هناك انتباه لاحتمال حدوث الازمة �لما امكن الاستعداد لها 

 1ادت فعالیة علاجها والتعامل معها.واتخاذ اجراءات سر�عة ومبكرة للتعامل معها اذا حدثت و�لما ز 

رغم ضخامة الازمة واتساعها الا انها لم تؤثر في المصارف الاسلامیة �ون الشر�عة الاسلامیة التي   

تحكم عمل تلك المؤسسات المالیة تحرم التعامل في الادوات المالیة التي نتجت عنها ازمة الرهن العقاري، 

الاستثمار والتمو�ل الاسلامي، والاعتماد على احكام ومبادئ الشر�عة  وعلیه فإن الالتزام �قواعد وضوا�ط

 الاسلامیة هي البدیل المقدم والحل المناسب لتجاوز الازمة الراهنة التي �شهدها الاقتصاد العالمي.

أوضحت الأزمة ان الاقتصاد الحر لا �عني غیاب الدولة، خاصة وأن هذا الغیاب في الولا�ات المتحدة   

ن الاسباب الرئیسیة لتفجر الأزمة واصبح من المقرر ان للدولة دورها الواجب والرئیسي وعلى كان م

 2الاخص �النسبة للتنظیم والرقا�ة والمتا�عة بل و�النسبة للتدخل المباشر في �عض الظروف.

اطات �شفت الازمة على ضرورة وقف اعتماد عملة الدولار �أساس للعملات العالمیة في تكو�ن الاحتی   

الدولیة وللنظام المصرفي والمالي والاقتصاد العالمي، واعتماد سلة عملات عالمیة من أجل ذلك وتحقیقا 

 للاستقرار النقدي.

 إعادة اصلاح اسس وآلیات عمل صندوق النقد الدولي والبنك العالمي.   

ة �حا، وتفادي الآلیات بینت الازمة ان اهمیة وجود قواعد حازمة للإقراض والتزام المؤسسات المالی    

المر�بة التي قد تؤدي الى تدهور نوعیة المحافظ، ووضع قواعد حاكمة لمخاطر الائتمان مع تفادي 

 3التر�یز على تمو�ل  قطاعات �عینها .

 

 

 

                                                            
  طارق عبد العال حماد ، حو�مة الشر�ات و الازمة المالیة العالمیة ، الدار الجامعیة ، مصر ،  ص191

  محي محمدى �سعد ،الاستثمار و الأزمة المالیة العالمیة ، المكتب الجامعي الحدیث ، مصر 2010 ، ص 1072

  صلاح الدین حسن السیسي ، مرجع سبق ذ�ره ، ص 3013



 2008الازمات المالیة دراسة الازمة المالیة لینة  في  معالجةدور صندوق النقد الدولي الفصل الثاني 
 

 
95 

مع عرض لأهم إجرءات اصلاحه  2008المبحث الثالث: تدخل صندوق النقد الدولي في احتواء أزمة 

 الاستقرار المالي الدوليو تفعیل دوره في تحقیق 

�عتبر صندوق النقد الدولي المؤسسة المر�ز�ة في النظام النقدي علي المستوي الدولي، انشأ �موجب     

و�ان الهدف منه هو  1944اتفاقیة بر�تون وودز �منطقة نیو همباشیر �الولا�ات المتحدة الأمر�كیة عام 

كثر استقرارا �عد ما مرت �ه اقتصاد�ات الدول من جراء وضع الاسس الرئیسیة لبنیة مالیة دولیة جدیدة أ

الحرب العالمیة الثانیة حیث �قوم صندوق النقد الدولي �معالجة الاختلالات التي تحدث في میزان 

المدفوعات الذي یتم فیه تسجیل �افة المعاملات الاقتصاد�ة بین حكومات ومؤسسات محلیة ومواطنین 

نبي مستعملا لي ذلك العدید من الالیات والوسائل التي تخدم أغراضه وأهدافه لبلد ما مع مثیلاتها لبلد اج

الرئیسیة حیث في المبحث سوف نتطرق الى أهم جهود صندوق النقد الدولي لتجاوز الأزمة المالیة لسنة 

 و أولو�ات اصلاحها المعلنة و الاجراءات الاصلاحیة لصندوق النقد الدولي اعقاب الأزمة المالیة 2008

 و �ذا اجراءات لدعم استقرار النظام المالي الدولي . 2008لسنة 

وأولو�ات  2008المطلب الأول:جهود صندوق النقد الدولي لتجاوز الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 اصلاحها المعلنة

 نذ�ر منها 2008قام صندوق النقد الدولي �عدة جهود لتجاوز الأزمة المالیة العالمیة لسنة         

 : تشخیص الأزمة من منظور صندوق النقد الدولي  الأسباب الكاملة وراءها �حسب الصندوق  أولا

تشجیع التعاون الدولي في المیدان النقدي بواسطة هیئة دائمة تهیئ سبل التشاور والتآزر فیما یتعلق  -

 �المشاكل النقد�ة الدولیة.

لتالي الإسهام في تحقیق مستو�ات مرتفعة من تیسیر التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولیة، و�ا -

العمالة والدخل الحقیقي والمحافظة علها، وفي تنمیة الموارد الإنتاجیة لجمیع البلدان الأعضاء على أن 

 �كون ذلك من الأهداف الأساسیة لسیاستها الاقتصاد�ة.

تظمة بین البلدان العمل على تحقیق الاستقرار في أسعار الصرف والمحافظة على ترتیبات صرف من -

 الأعضاء وتجنب التخفیض التنافسي في قیم العملات.

المساعدة في إقامة نظام مدفوعات متعدد الأطراف فیما یتعلق �المعاملات الجار�ة بین البلدان  -

 الأعضاء، و�لغاء القیود المفروضة على عملیات الصرف.
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مؤقتا �ضمانات �افیة �ي تتمكن من  تدعیم الثقة لدى الأعضاء متیحا لها استخدام موارده العامة -

تصحیح الاختلال في مواز�ن مدفوعاتها . لكن، ورغم الأهداف الرامیة لصندوق النقد الدولي والجهود 

التي �قدمها في حل الأزمات المالیة عن طر�ق المساعدات التي �قدمها للبلدان الأعضاء،  إلا أنه 

عدم �فاءة �عض برامج الصندوق وعدم توفر الموارد وجهت له العدید من الانتقادات �التي تتعلق �

الكافیة لد�ه والتي تسمح له �أن �كون المقرض الدولي الأخیر، والتي �مكن اعتبارها أساس التفرقة بین 

الصندوق والبنك المر�زي، ففي حین یتدخل البنك �إقراض النقود التي �صدرها هو نفسه، فإن 

 1كها، ورغم قدرته على الاقتراض إلا أن موارده تعتبر محدودة.الصندوق �ستخدم الموارد التي �متل

 : الأسالیب المقترحة من قبل الصندوق لمواجهة الأزمة المالیة على مستو�ات مجالات عمله ثانیا

نظرا للخسائر الضخمة التي خلفتها الأزمة المالیة العالمیة والتي مست مختلف بلدان العالم، فقد    

لجأت هذه الأخیرة إلى صندوق النقد الدولي لمساعدتها على اجتیاز هذه المرحلة من خلال ما �قدمه 

قام �جملة من من مساعدات مالیة ومشورة فنیة. وحتى �قوم الصندوق بهذا الدور على أحسن وجهه 

 :الخطوات على مستوى ثلاثة محاور أساسیة هي

إجراء إصلاحات عمیقة على مستوى عملیة الاقراض والتسهیلات ا المالیة، دعم اتفاقات الاستعداد   

الائتماني، تحدیث الشرطیة. وذلك �ما �كفل توفیر الدعم لمختلف الدول حسب ظروفها واحتیاجاتها 

یر ما �عرف ب المساعدات الفنیة حتى تتلاءم مع احتیاجات �ل منطقة و المختلفة و العمل على توف

 تعز�ز الرقا�ة التامة.

 المالیة على مستوى مجالات عمله الأزمة: تحر�ات الصندوق النقد الدولي لمواجهة  ثالثا

 الإقراض و التسهیلات التمو�لیة:

 .حیث ظهر إلى الوجود التسهیل التمو�لي للسیولة قصیرة الأجل، وخط جدید للائتمان المرن    

�الإضافة إلى دعم اتفاقات الاستعداد التمو�لي إنشاء التسهیل التمو�لي للسیولة قصیرة الأجل وهو 

مشكلات  متاح للبلدان الأعضاء التي تملك سجل إ�جابي في إتباع السیاسات السلیمة ولكنها تواجه

 مؤقتة في أسواق رأس المال العالمیة.

                                                            
1Charles wyplosz, 'un préteur en dernier ressort mondial"analyse ’, rapport du conseil d

économique « crise de la dette, prévention et résolution », la documentation française, paris,2003 

p :86 
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و�التالي فهو �خص البلدان التي تحصلت على تقییم إ�جابي في أحدث المناقشات التي تُجرى    

ضمن مشاورات المادة الرا�عة. وقد وافق المجلس التنفیذي لصندوق النقد الدولي على إنشاء هذا 

اء المؤهلین استخدام موارد الصندوق �صفة عاجلة ، وهو یتیح للأعض2008أكتو�ر  29التسهیل في 

من حصة العضو�ة �أجل استخدام مدته ثلاثة أشهر مع إمكانیة القیام �السحب ℅ 500في حدود 

 1شهرا  12ثلاث مرات �حد أقصى خلال فترة 

، أعلن صندوق النقد الدولي عن 2009مارس  24_ إنشاء خط جدید للائتمان المرن ف بتار�خ 

سهیل التمو�لي للسیولة قصیرة الأجل �خط ائتمان مرن جدید وذلك لإضفاء أكثر مرونة في تعو�ض الت

 2الاستفادة من موارد الصندوق نظرا لما یتمتع �ه من خصائص تتمثل في: 

 _إمكانیة الحصول على موارد �بیرة من الصندوق على الفور دون الخضوع لشروط مستمرة؛ 

 شهرا؛ 12أشهر أو  6�حیث �مكن الاستفادة منها إما لمدة _ الطا�ع المتجدد لهذه المساعدة 

 سنوات؛  5سنة إلى  25.3_ الاقتران �فترة سداد أطول من 

 من حصة العضو؛℅ 500_غیر محدد مثل سا�قه الذي لا �مكن الاستفادة أكثر من 

 _إمكانیة السحب في أي وقت �ما �مكن استخدامه �أداة وقائیة.

 3الائتماني: دعم اتفاقات الاستعداد 1

�النسبة للبلدان الأعضاء التي لا �مكنها الاستفادة من خط الائتمان المرن الجدید فیمكن لها أن   

تعتمد على الاتفاقات الوقائیة الجدیدة للاستعداد لائتماني والتي تسمح �الاستفادة من موارد الصندوق 

راعي هذه الاتفاقات الظروف حسب قوة سیاسات البلد المعني وحالة البیئة الخارجیة، �ما ت

 الاقتصاد�ة و الإجتماعیة لكل بلد على حدة.

 

                                                            
1FMI, Le FMI crié un mécanisme de liquidité à court terme à l’intention des pays ayant accès aux   

marchés, Communiqué de presse, № 08/262(F), 29 octobre 2008, P. 2. 
، مجلة الاقتصاد و ) على سیاسات صندوق النقد الدولي0082انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة (، محمد الأمین ، ولید طالب 2

 .242ص ، الجزائر  2010،  6المجتمع ، ع
، نشرة  صندوق النقد الدولي �جري اصلاحا شاملا لنظام الاقراض الحالي من أجل مساعدة بلدانه الأعضاء على تجاوز الأزمة3

 . 3ص ،  2009مارس  24صندوق النقد الدولي الالكترونیة ، 
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 المساعدة الفنیة: 2

�قدم صندوق النقد الدولي المساعدة الفنیة للبلدان الأعضاء التي تطلب ذلك، وتتعلق هذه المساعدة   

السیاسات الإقتصاد�ة صیاغة  :في المجالات الأساسیة التي �متلك فیها الصندوق خبرة �بیرة وتشمل 

الكلیة و�دارتها، السیاسات النقد�ة، النظام المالي وأنشطة البنوك المر�ز�ة، أسواق الصرف الأجنبي 

وسیاساته، إدارة الأموال العامة والموازنة، إحصاءات الإقتصاد الكلي والقطاع الخارجي والمالیة 

وذلك  2008�ادة �بیرة بدا�ة من سنة وقد شهدت المساعدة الفنیة ز  . العامة والإحصاءات العامة

كنتیجة للأزمة المالیة العالمیة وتبعاتها؛ �ما أسهمت أ�ضا أزمة الدیون السیاد�ة في أورو�ا في هذه 

بلدا عضوا قد إستفاد من هذه  180الز�ادة. وفي هذا الصدد تُشیر أرقام صندوق النقد الدولي إلى أن 

 منها للبلدان منخفضة الدخل  .℅ 60حوالي  حیث تم تقد�م   2011المساعدة في سنة  

: الانتقادات الموجهة لصندوق النقد الدولي و أولو�ات الاصلاح المعلنة له عقب الأزمة المالیة  را�عا

 2008العالمیة لسنة 

،وما ترتب علیها من تداعیات على مختلف النواحي  2008عقب بدا�ة الأزمة المالیة العالمیة   

 الاقتصاد�ة و الاجتماعیة والسیاسیة، �ان صندوق النقد الدولي عرضة لوابل من الإنتقادات.

 الإخفاق في التنبؤ �الأزمة المالیة العالمیة: 1

بؤ �الأزمة المالیة العالمیة والتحذیر منها، إلى عدة أسباب و�عود إخفاق صندوق النقد الدولي في التن  

  : لعل أهمها

عجز منهج اللمسة الخفیفة و�قوم منهج اللمسة الخفیفة التي یتبناه صندوق النقد الدولي في التنظیم  _

ن المالي، على إفتراض أن الإنضباط في الأسواق المالیة �فیل �القضاء على السلو�یات المتهورة، �ما أ

الإبتكار المالي �عمل على توز�ع المخاطر ولیس تر�یزها. وقد إتضح خطأ هذا الإفتراض، و�انت النتیجة 

ظهور فقاعة في أسعار الأصول لاسیما في قطاع العقارات وتراكم قدر هائل من المخاطر في الجهاز 

فاقات على ثلاثة المصرفي الرسمي وخارجه. و�عود عجز منهج اللمسة الخفیفة في رصد الخطر إلى إخ

 :1مختلفة هي  مستو�ات

                                                            
مارس  06نشرة صندوق النقد الدولي ، ، إعادة النظر في �یفیة إدارة المخاطر النظامیة العالمیة، �حث على ، صندوق النقد الدولي 1

 2ص ،  2009
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عجز هیئات التنظیم المالي عن إكتشاف ورصد المخاطر الناتجة عن الإبتكارات المالیة، حیث لم  - 

�ستطع الإنضباط السوقي، ولا العمل التنظیمي إحتواء المخاطر الناتجة عن سرعة الإبتكار وز�ادة الرفع 

 .المالي المتراكم في السنوات السا�قة 

 التمسك �الشروط التقلید�ة في تقد�مه للمساعدات: 2

دائما  تطال أزمة مالیة دولة ما، وتعجز عن مواجهتها �مواردها الخاصة، تلجأ إلى الحصول على ما    

�كفیها من الخارج. ومن بین الخیارات المتاحة أمامها اللجوء إلى صندوق النقد الدولي غیر أن هذا الأخیر 

وقد أحصى المكتب  . ة من الشروطلا �قوم بتقد�م هذه الموارد إلا من خلال إلتزام الدولة المعنیة �جمل

شرط للبرنامج الواحد في  17،ما معدله  2007المستقل لتقییم عمل صندوق النقد الدولي في د�سمبر 

 .20041-1995دولة نامیة بین  55برنامج تم تمو�له في  120دراسة شملت 

وعادة ما تتمثل  وتسعى هذه الشروط إلى إجراء تصحیح هیكلي �ضمن التحول نحو نظام السوق الحر  

 2هذه الشروط في:

تحر�ر سعر الصرف ، وذلك للسماح �انخفاض قیمة العملة الوطنیة في مقابل العملات الأجنبیة مما   

یؤدي إلى تنشیط الجهاز الإنتاجي من خلال تخفیض سعر المنتجات المصدرة مما یرفع من تنافسیتها 

فینكمش الطلب غلیها وهو ما �سمح بتحسین وضع  فیز�د الطلب غلیها و�رفع سعر المنتجات المستوردة

 میزان المدفوعات .

تغییر سیاسة الدولة تجاه التوظیف من خلال تجمید التوظیف وتسر�ح العمال بدعوى ضبط الإنفاق  -

 العام من أجل تخفیض عجز الموازنة؛ 

اعي وتفعیل دور تطبیق برنامج الخوصصة �غیة تقلیل تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي والاجتم -

قطاع الأعمال الخاص المحلي الأجنبي مع وجوب إغلاق المؤسسات الاقتصاد�ة المتعسرة ومن بینها 

 البنوك والمؤسسات المالیة صغیرة؛

                                                            
، من النسخة  العر�یة ، صفحة الاقتصاد و المجتمع  لحیاة الثالثة لصندوق النقد الدولي واجهة جدیدة و سلوك قد�مأرنو �زاري ، ا1

 .4ص ،  2009، 
، لبنان  2306" ، مجلة الحوار المتمدن ، ع برامج صندوق النقد الدولي و أزمة التنمیة في الدول النامیة فلاح خلف الر�یعي ،" 2

 4_3، ص 2008جوان  08
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تحر�ر الأسعار من خلال إلغاء جمیع القیود المفروضة علیها، وتر�ها خاضعة لقانون العرض والطلب  -

 خدمات؛مع إلغاء الدعم المقرر للسلع وال

 تحر�ر التجارة والتحول نحو التصدیر وتشجیع اندماجها في الاقتصاد العالمي -

 محدود�ة الموارد المالیة لصندوق النقد الدولي:  3

،مدى محدود�ة الموارد المالیة لصندوق النقد الدولي وهو ما  2008لقد أبرزت الأزمة المالیة العالمیة    

،كانت موارد  2008ففي نها�ة سنة  . لصندوق لمواجهة الأزمةمن شأنه أن یؤثر سلبا على قدرة ا

ملیار دولار وهو مبلغ غیر �اف لتأمین الاحتیاجات المالیة  250الصندوق المتاحة للإقراض تُقدر بـ 

للدول الأعضاء �ما �ساعد على تحقیق الأهداف الأساسیة للصندوق �مقدم للمساعدات المالیة. �ما أن 

،حیث دعا تقر�ر "كرو�یت"  2007�ان �عاني من عجز في موازنته بدا�ة من سنة  صندوق النقد الدولي

حول مراجعة الحسا�ات المالیة لصندوق النقد الدولي إلى ضرورة تخفیض النفقات الجار�ة وعرض �میة 

�عملون  2634موظفا من أصل  380من الذهب لسد عجز النفقات ألشهر�ة وهو ما �ان وراء تسر�ح 

 1و�عود العجز المسجل في الموازنة �الأساس إلى انخفاض ضخم في إیرادات الصندوق .في الصندوق 

نتیجة الانخفاض المسجل في القروض الممنوحة حیث سارعت الدول مثل البراز�ل و�ندونیسیا والأرجنتین 

إلى تسدید ما علیها من قروض لصندوق النقد الدولي لتتحرر من قیوده. ما �عني أن الصندوق خسر 

حسن أوضاع الدول المختلقة وهو ما ذهب إلیه تقر�ر "كرو�یت" الذي أشار إلى أن صندوق النقد بت

الدولي �ان �عمل �شكل جید عندما �ان الاقتصاد العالمي �عمل على نحو سیئ. و�الأرقام فإن قروض 

 20ملیار دولار في   1.16إلى  2003ملیار دولار سنة  103صندوق النقد الدولي قد انخفضت من 

 مارس .

المطلب الثاني : الإجراءات الإصلاحیة لصندوق النقد الدولي في أعقاب الأزمة المالیة لسنة  -

2008 

 قام صندوق النقد الدولي �إجراء اصلاحات نذ�ر منها : 

 : تنمیة الموارد المتاحة للصندوق لتوفیر التمو�ل اللازم للبلدان الأعضاء : أولا

                                                            
 .151أرنو زاكاري ، مرجع سابق ، ص 1
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لقد أظهرت الأزمات و �صورة جلیة المخاطر التي �مكن أن تترتب على نقص الموارد المالیة للدول     

الأعضاء و علیه �جب الز�ادة في الأموال المتاحة تحت تصرف الصندوق �غرض تأمین الكمیة اللازمة 

ث الأزمات المالیة من الموارد المالیة لمساعدة مختلف  دول العالم على مواجهة نقص السیولة عند حدو 

و �شروط اقتراض �سیطة تجعل الدول المتضررة تتعافى و تتخطى هذه الأزمة و ینتعش اقتصادها 

 �سهولة و بدون تكالیف �بیرة.

و نظرا لعدم قدرة الصندوق على توفیر الموارد المالیة اللازمة عند حدوث �عض الأزمات عمل على    

لدان الأعضاء عند حدوث مثل هذه الأزمات و قد قام بذلك عن طر�ق  الز�ادة  في موارده المالیة لدعم الب

ز�ادة اشتراكات العضو�ة التي �سددها البلدان الأعضاء و التي تمثل المصدر الرئیسي لتمو�ل الصندوق 

 1و �ذلك من تأمین اتفاقیات �بیرة للاقتراض.

 تعز�ز المساعدة الفنیة و التدر�ب : : ثانیا

ینبغي الإشارة إلى أنه قد حدث تحول جوهري في المهام التي �قدمها الصندوق من تقد�م مساعدات    

مالیة للدول الأعضاء عند الحاجة  إلى تقد�م مساعدات فنیة للدول الأعضاء و خاصة الدول الفقیرة 

 .2منها

و�ل الإرهاب و إعانة الدول و تتمثل أهم مجالات المساعدة الفنیة في دعم مكافحة غسیل الأموال و تم   

الفقیرة  على استیعاب المساعدات  من الدول المانحة و الدول الأخرى المقدمة للمساعدات و المساعدة 

في �یفیة تقد�م و تبو�ب البیانات و الإحصاءات �صورة التي تسهل عمل التحلیلات الاقتصاد�ة و المالیة 

و المیزانیة و إدارة الإنفاق العام و مراقبته و إدارة الإیرادات السلیمة و رسم تنفیذ سیاسات للمالیة العامة 

من الثروة الطبیعیة �ما في ذلك إدارة الصنادیق السیاد�ة  و إدارة الدین العام  للدولة و التأكد من استدامة 

المالیة و قدرة الدولة على مواجهة أعباءه و تقو�ة الأطراف الرقابیة و القانونیة و البني التحتیة للأسواق 

 3تحلیل الروا�ط الاقتصاد�ة الكلیة و المالیة .

 

                                                            
 على الموقع ،  2ص ،  2016، صحیفة ، وقائع ، مارس  تحرك الصندوق لمواجهة أزمة الاقتصاد العالميصندوق النقد الدولي ، 1

https : //www.imf.org /extemal/arabica/np/exr/facts/changinga.htm 
 22ص ، ، مرجع سابق  الأزمة المالیة الاقتصاد�ة الراهنة أحداثها أسبابها  تداعیاتهاعلي عبد الفتاح أبو شرار ، 2
 .4ص ، ، مرجع سابق  نقد الدولي �عد الأزمة المالیة العالمیة، دور صندوق المحمد إبراهیم السقا 3
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 : إصلاح نظام الحصص و الحو�مة :  ثالثا

تمثل حصة الدولة من صندوق النقد الدولي مساهمتها في رأس مال الصندوق و لحصة الدولة أهمیة    

كبیرة لأنها تحدد القوة التصو�تیة للعضو من جانب و تحدد أ�ضا التسهیلات المالیة  التي �مكن أن 

و یتسم  �حصل علیها العضو من الصندوق من جانب آخر �ما في ذلك توز�عات حقوق السحب الخاصة

التوز�ع الحالي للحصص �عدم العدالة بین دول العالم المختلفة خصوصا دول العالم الفقیرة و هي 

مجموعة الدول الاحوج لمساعدة الصندوق و مساندته  و المشكلة أن هذه المجموعة من هذه الدول ممثلة 

ق في حاجة الر اصلاح تمثیلا أقل مما �جب ووزن قوتها التصو�تیة ضعیف للغا�ة و منه فان الصندو 

النظام الحالي للحصص لكي �عكس لیس فقط الوهمیة النسبیة للدول الأعضاء في التجارة و المعاملات 

المالیة الدولیة �ما هو الحال الآن و لكن أ�ضا لإتاحة الفرص �صورة أكبر للدول الأقل تمثیلا في 

ة على عملیات اتخاذ القرارات في الحصص �صفة خاصة الدول الفقیرة و تقلیص هیمنة الدول الغنی

 1الصندوق 

 :هیتمشروطو مراجعة  الإقراضنظام  إصلاح:  را�عا

یهدف  صندوق النقد الدولي الى تر�یز الشروط المرتبطة �صرف قروضه  و تطو�عها �ي تتلائم مع    

مختلف درجات القوة التي تمیز سیاسات البلدان الأعضاء وأساسیتها المستقبلیة حیث سبق توجیه له 

سیة و سوف انتقادات  بدعوى أنه یبالغ في فرض شروط لا تر�ز �القدر الكافي  على الأهداف الأسا

یتحقق هذا التحدیث �الاعتماد على معاییر الأهلیة التي تتحدد سلفا بدلا من الاعتماد على موارد 

الصندوق في سیاق مراجعات البرنامج بدلا من الاعتماد على  الشرطیة التقلید�ة إضافة إلى ذلك سوف 

موارد الصندوق في  سیاق مراجعات تبدأ من الآن مراقبة  تنفیذ السیاسات الهیكلیة في البرامج المدعمة �

البرامج بدلا من مراقبتها �استخدام معاییر الأداء الهیكلیة التي سیتوقف  العمل بها في جمیع اتفاقات 

 2الصندوق ذات الصلة �ما في ذلك الاتفاقات التي تعقد مع البلدان منخفضة الدخل .

 

                                                            
 .4، مرجع سابق ، ص  صندوق النقد الدولي �عد الأزمة المالیة العالمیةإبراهیم محمد السقا ، 1
الصندوق �جري إصلاحا شاملا لنظام الإقراض الحالي من أجل مساعدة بلدانه الأعضاء على تجاوز صندوق النقد الدولي ،   2

 .3ص ،  2009مارس  24. نشرة صندوق النقد الدولي الالكترونیة،  الأزمة
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لدعم استقرار النظام المالي الدولي و الوقا�ة المطلب الثالث : إجراءات أخرى لصندوق النقد الدولي 

 من الأزمات :

یتمتع صندوق النقد النقد الدولي �عدة مزا�ا لدعم استقرار النظام المالي الدولي و الوقا�ة من الوقوع في 

 الأزمات المالیة، وهو التوجه الذي عززه من خلال اتخاذ العدید من التدابیر المتعلقة �ل من .....

 عز�ز التعاون مع �عض الهیئات الدولیة من أجل دعم الاستقرار المالي على المستوى الدولي : ت أولا

 و�تحقق ذلك عن طر�ق :

_ ز�ادة درجة التر�یز و التحدید في التحذیرات التي �قدمها صندوق النقد الدولي و یتطلب ذلك 

الصندوق �التعاون مع مدى تكثیف التعاون مع المنظمات الاقتصاد�ة و المالیة الدولیة حیث �عزم 

الاستقرار المالي على استحداث صیغة جدیدة لنظام الانذار المبكر ترتكز على الاستغلال الجید 

للخبرات المتعلقة �الجوانب المالیة و الاقتصاد�ة الكلیة و التحدید الدقیق للمخاطر الكبرى الناتجة 

 تبار آثار انتقاله الى الاقتصاد�ات الأخرى.عنها و التي تشكل تهدیدا للاقتصاد مع الأخذ �عین الاع

_ تكثیف جهود التعاون الدولي بین صندوق النقد الدولي و غیره من المنظمات ( خاصة مجموعة 

السبعة ، مجموعة العشر�ن ، و منظمة التعاون و التنمیة الاقتصاد�ة و منتدى الاستقرار المالي) 

شرعیة و الكفاءة �كون قادرا على قیادة عملیة ادارة لإقامة منبر مالي عالمي یتمتع �الخبرة و ال

 المخاطر العالمیة النظامیة نظرا لأوجه النقص و القصور التي تمس نشاط �ل هیئة �مفردها .

_ تكثیف الجهود التعاونیة لوضع قواعد و أسس قو�ة لتسو�ة نشاط القطاعات متعددة الجنسیات 

 عابرة للقارات.

للسیولة بتدعیم الدول لجهود الصندوق في إصلاح نظام الإقراض و  _ إقامة إطار عالمي موثوق 

 الحصص.

 : إعادة النظر في آلیة إدارة  المخاطر النظامیة ثانیا

�قضي صندوق النقد الدولي إلى أن معالجة الأزمات و تفادي مسبباتها مستقبل تقتضي توسیع     

التنظیم المالي لیشمل المؤسسات و الأسواق النظامیة التي لم تكن خاضعة لرقا�ة الهیئات التنظیمیة و 

جراءات التنظیمیة و التوسع في آلیات الإفصاح بتوفیر المعلومات الكافیة للأجهزة الرقابیة و تكثیف الإ
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تعز�ز قدرة هیئات التنظیم المالي على اكتشاف 1الرقا�ة الوظیفیة فضلا عن اعتماد التصحیحات التالیة :

 المخاطر و ذلك �ما یلي: 

   توسیع نطاق الحدود التنظیمیة لتشمل �ل الأنظمة التي تكون مصدرا للمخاطر و ضمان

 ثة في السوق المالي.مرونتها في التكییف مع الابتكارات المستحد

   تعز�ز الانضباط السوقي بتفعیل دور هیئات التصنیف الائتماني في تقدیر المخاطر و ز�ادة

 درجة تنسیق جهودها .

  ز�ادة الشفافیة في آلیة تقییم الابتكارات المالیة بتحسین جودة المعلومات الخاصة �المعاملات

ى تتمكن الأجهزة التنظیمیة من رصد خارج السوق الرسمیة و خارج الموازنة العامة  حت

 المخاطر و التهدیدات و محاولة تقییمها  لتعز�ز الانضباط السوقي .

  تحسین البنیة التحتیة لأسواق المال و تقو�ة المعاییر المحددة لاحتیاطي السیولة  النظامیة

المالیة و تعز�ز التعاون المالي الدولي حول القضا�ا و على مستوى البنوك المر�ز�ة 

 الاقتصاد�ة و یتحقق ذلك من  خلال :

   ز�ادة درجة التر�یز و التحدید في التحذیرات التي �قدمها  صندوق النقد الدولي  و یتطلب

ذلك تكثیف التعاون مع المنظمات الاقتصاد�ة و المالیة الدولیة حیث �عزم الصندوق 

�التعاون مع منتدى الاستقرار المالي على استحداث صیغة جدیدة لنظام الانذار المبكر 

ل الجید للخبرات المتعلقة �الجوانب المالیة و الاقتصاد�ة الكلیة و ترتكز على الاستغلا

التحدید الدقیق للمخاطر الكبرى الناتجة عنها و التي تشكل تهدیدا للاقتصاد مع الاخذ �عین 

 الاعتبار آثار انتقاله الى الاقتصاد�ات الأخرى.

 لمنظمات .تكثیف جهود التعاون الدولي بین صندوق النقد الدولي و غیره من ا 

 

 

 

 

 

                                                            
  نبیل جعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوار�ن ، مرجع سبق ذ�ره ، ص 253- 2571
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 :خلاصة الفصل الثاني

لقد مرت اقتصاد�ات العدید من الدول العالم إلى سلاسل من الأزمات المالیة التي �ان لها أثر سلبي 

كبیر على اقتصاد�ات الدول النامیة و المتقدمة على حد سواء ، مما استدعي القیام �عدة إجراءات للحد 

نشئت لهذا الغرض لضمان من هذه الأزمات ، و �عتبر صندوق النقد الدولي من المؤسسات الدولیة التي أ

استقرار النظام النقدي العالمي رغم ذلك فقد �انت له العدید من الإخفاقات و هذا ما �ستدعي من الدول 

لنظام النقدي و العمل على تحسین او خاصة النامیة و الناشئة منها العمل على تبني إصلاحات حقیقیة 

حیث في الأخیر تطرقنا إلى من الأزمات المفاجئة برامج و مخططات و سیاسات المنتهجة لتفادي المز�د 

�حیث قام بتشخیصها  2008أهم الجهود التي بدلها الصندوق النقد الدولي لتجاوز الأزمة العالمیة لسنة 

و عرض أسباب نشو�ها و وضع إجراءات إصلاحیة في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة و �أقل الأضرار 

الوقوع في الأزمات.النظام المالي الدولي و الوقا�ة من من هذه الأزمة و دعم استقرار 
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 الخاتمة العامة

و  2008من خلال هذه الدراسة حاولنا أن نبین الأضرار الأساسیة والملحقة للأزمة المالیة العالمیة لسنة  

من طرف الصندوق النقد الدولي للخروج من هذه  المتخذة الإجراءاتكدا اسباب نشو�ها و أهم التدابیر و 

 الأزمة �أقل الأضرار .

في الفصل الأول تطرقنا للخلفیة النظر�ة للأزمات المالیة و النظر�ات المفسرة لها إضافة إلى أسباب و 

مراحل حدوث الأزمات المالیة و الآثار المترتبة عنها من جهة أخرى تناولنا في هذا الفصل الأساسیات 

تعلقة �عدوى و نظام الإنذار المبكر بنشوب الأزمات المالیة في ظل تزاید وتیرة حدوثها اضافة قنوات الم

انتقال عدوى الأزمات المالیة و �دا أهم مناهج نظام الإنذار المبكر ، و �ان للعولمة المالیة دور �بیر في 

الأزمات المالیة قبل الأزمة المالیة تزاید وتیرة نشوب الأزمات المالیة ، و قد �ان لنا اطلالة على أهم 

،  1982، أزمة المدیونیة الخارجیة سنة  1929من بینها ازمة الكساد الكبیر لسنة  2008العالمیة لسنة 

المالیة انذاك  الأزماتوول ستر�ت و غیرها من  بورصةعند انهیار  1987الأزمة المالیة في اكتو�ر سنة 

. 

لالة موجزة على الإطار العام لصندوق النقد الدولي مفهومه و ظروف انا في الفصل الثاني �انت لنا اط

نشأته  ، و هیكله التنظیمي و �دا آلیات عمله و موارده ، و �ان لابد للصندوق النقد الدولي ان یتدخل 

�حیث وضع مشروطیة لمساعدة  2008من اجل الوصول الى حل للخروج من الأزمة المالیة العالمیة 

ز أزماتها و أنواع التسهیلات التي قدمها  و في الأخیر تناولنا دراسة شاملة حول الأزمة البلدان لتتجاو 

من خلال الملامح العامة للأزمة و أسباب نشو�ها و أثرها على القطاع  2008المالیة العالمیة لسنة 

نا الى تدخل المالي و البنوك و �دا التجارة الدولیة و الاستثمار الأجنبیة و في المبحث الأخیر تطرق

مع عرض لأهم إجراءات اصلاحه و تفعیل دوره في  2008صندوق النقد الدولي في احتواءه لأزمة 

 تحقیق الاستقرار المالي .

 اختبار الفرضیات :

سمحت الإجا�ة على إشكالیة الدراسـة مـن خـلال تناول مختلف الجوانب المتعلقة �الموضوع سواء في شقه 

مباحث اصـلیها، �التوصـل إلـى مجموعـة من النتائج التي صبت في اتجاه تأكید  النظري أو المیداني عبـر

 صـحة الفرضیة التي انطلقت منهـا، ومفادهـا:
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تمكن صندوق النقد الدولي بتقد�م ید المساعدة لدول الأعضاء  المتضررة جراء الأزمة المالیة العالمیة 

و اتخاده لعدة إجراءات لمواجهة الأزمات قبل  من خلال التسهیلات و التمو�لات التي �منحها 2008

 وقوعها و الخروج منها �أقل الأضرار .

اما �النسبة لتدخل الدول المتقدمة لإنقاذأنظمتها المالیة �ان ذلك بوضع خطط الإنقاذ لتفادي الأزمة دون 

 مراعات البرنامج الذي  �فرضه الصندوق النقد الدولي على الدول .

 نتائج الدراسة : 

 أسفرت دراسة الموضوع الذي اهتمت �ه هذه المذ�رة في جانبیها النظري و التطبیقي على النتائج التالیة :

_ تمثل الأزمات المالیة مجموعة الاضطرا�ات التي تصیب مختلف متغیرات الاقتصاد الكلي ، مؤثرة بذلك 

تضافر جملة من الأسباب و  على الأداء الاقتصاد الكلي للبلد ،  و یرجع سبب حدوث هذه الأزمات إلى

الظروف المؤد�ة لوقوعها ، �السیاسات الاقتصاد�ة الكلیة غیر الملائمة ، التحر�ر المالي الغیر الوقائي ، 

التدخل الحكومي في تخصیص الائتمان ، الإفراط في منح الائتمان الصدمات الخارجیة مثل التقلبات في 

 و معدلات الصرف . شروط التبادل التجاري و في معدلات الفائدة

_ و �مكن القول أن الأزمات المالیة أصبحت السمة الرئیسیة للاقتصاد الرأسمالي ، و قد تنتشر �سرعة 

 في ظل الاتجاه المتزاید نحو تحر�ر المالي ، الذي لا �صاحبه وقا�ة �افیة .

لاقتصاد�ات العالمیة سواء _ تساهم العولمة المالیة في انتقال الأزمات المالیة و انتشارها لتشمل مختلف ا

 المتقدمة منها أو النامیة �فعل العدوى المالیة .

_یتمخض عن الأزمات المالیة أثار سلبیة خطیرة و تكالیف �بیرة تمس البلدان المعنیة و تمتد لتشمل 

 بلدان أخرى متقدمة و نامیة ، مخلفة أثار اجتماعیة حادة تتعلق أساسا بتعمیق حدة البطالة و الفقر .

من أشد الأزمات المالیة خطورة على الاقتصاد العالمي ،  2008_تعتبر الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

حیث بدأت الأزمة �الأسواق المالیة الأمر�كیة لتمتد �فعل العدوى المالیة إلى الأسواق المالیة الأورو�یة ، ثم 

 اقتصاد�ة و مالیة مباشرة أو غیر مباشرة . إلى بلدان العالم ،سواء المرتبطة �الاقتصاد الأمر�كي �علاقات

_�عتبر صندوق النقد الدولي إحدى الأداة الفعالة في البحث عن مساعي الخروج من الأزمة المالیة و 

 اتخاذ الإجراءات و �دا تقد�م التمو�لات و التسهیلات للدول المتضررة جراء الأزمة .
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 توصیات الدراسة :

 جدید تساهم فیه البلدان النامیة ، و �المشار�ة مع البلدان الكبرى المتقدمة ._ضرورة السعي لبناء نظام 

_ یتطلب تفادي الآثار السلبیة للأزمة المالیة العالمیة و الحد من أثارها ، ضرورة التر�یز و التوجه نحو 

عدلات أكبر و الاستثمار المباشر ، لأنه �ساعد على ز�ادة معدلات النمو و تحقیق التنمیة الاقتصاد�ة �م

 أسرع من الاستثمار في الأسواق المالیة .

_ السعي إلى صیاغة نماذج حدیثة خاص �التنبؤ �الأزمات المالیة الاقتصاد�ة ، و تكون موضع التطبیق 

 لضمان الاستقرار المالي الاقتصادي .

التر�یز و التوجه نحو  _ یتطلب تفادي الآثار السلبیة للأزمة المالیة العالمیة و الحد من أثارها و ضرورة

 الاستثمار المباشر .

 أفاق الدراسة : 

من خلال دراستنا في هذه الدراسة �ظهر جلیا عدة محاور �مكن التعرض لها �شيء من التفصیل أو  

البحث ، فیما �خص الأزمات المالیة ، حیث تعددت جوانب هذه الأخیرة و حلولها ،ة لذلك ارتأینا ختاما 

 واضیع �مكن تقد�مها �أ�حاث مستقبلیة و هي �التالي : ایراد جملة من الم

 _حو�مة المیزانیة العامة و دورها في مواجهة أزمات الدیون السیاد�ة .

 _حو�مة البنوك و مقرارات �ازل و دورها في توقي الأزمات المصرفیة .

 _ الصیرفة الاسلامیة و دورها في علاج الأزمات المالیة .
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